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INTRODUCCION

El actual modelo econémico que se ha desarrollado en México desde la década de los
80’s con el llamado Consenso de Washington, ha permitido que el comercio y los
negocios sean la piedra angular de la economia nacional; es asi como todos los bienes

han entrado en la competencia de mercado.

El actual mercado de bienes y servicios se ha visto acrecentado a la par de la explosion
demografica; y el mercado inmobiliario no es la excepcion, representando el 45% del

total de la industria de la construccion en el pais?

Teniendo una poblacion de cerca de 10 millones de habitantes en el &rea metropolitana,
la vivienda se ha convertido en la principal necesidad de la poblacion, y dada la
expansion urbana tan acelerada, la vivienda vertical se convierte en una opcion

imperativa.

No obstante, para las empresas constructoras la inversion en vivienda es mayuscula,
por lo que el analisis y una proyeccion financiera son fundamentales en la incursion de

dicho negocio.

Es por ello, que se realiza el presente proyecto, para dar respuesta a una necesidad
fundamental de la poblacién y asi mismo, convertirla en un negocio econémicamente
viable. El cual tiene como objetivo determinar la viabilidad econémica de un condominio
vertical a construirse en la colonia Jardines de Morelos en Ecatepec, Estado de México,
realizando un analisis financiero utilizando elementos tales como precio de mercado y

proyeccion financiera.

Para dicho proyecto, se considerara para la hipotesis inicial de que dada la localizacién
del predio sobre el cual se edificara, es factible la construccion de un condominio

vertical de 5 departamentos ordenados en 5 niveles.

> HUERFANO, Edgar. “BBVA prevé desaceleracion en el crédito hipotecario en el 2013”. El economista. No 6163. P.
6.
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Para atender a la hipétesis planteada, el presente trabajo est4 fundamentado en una
metodologia y en un planteamiento tedrico; mismo que se plantea en el capitulo |y
capitulo Il, en el primero, se presentan los antecedentes del desarrollo urbano y de la
valuacion inmobiliaria; las dos piedras sobre las cuales esta sustentado el proyecto de
inversion. En el segundo, se observa los conceptos teéricos del proyecto de inversion,
mismos que permitiran desarrollar el mismo con todas las variables financieras a

considerar; asi como las reglamentaciones juridicas aplicables al proyecto.

Por otro lado, para la realizacion de un proyecto eficiente, lo primero a analizar es el
entorno en el que se desarrollara, es asi que en el capitulo Il se describe tanto
cualitativa como cuantitativamente las caracteristicas del municipio de Ecatepec, nicho

de nuestro proyecto.

Finalmente, el nucleo del presente trabajo, el proyecto de inversiéon, presentado en el
capitulo IV, en el que se muestran las caracteristicas del mismo, ilustradas con los
planos correspondientes, asi como las corridas y analisis de sensibilidad, que

estableceran la viabilidad del proyecto.
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CAPITULO
@NERALIDAD&.

“.Qué emergencia puede ser
mayor que la guerra constante

contra la miseria?”

(Flores, Teoria y Préactica del Desarrollo)



PROYECTO DE INVERSION

1.1 ASPECTOS GENERALES DEL DESARROLLO

La palabra desarrollo, desde la ultima década del siglo XX, se ha utilizado
desmedidamente, por todos los lideres del mundo, a nivel internacional, en las cumbre
de jefes de Estado, separando a las grandes potencias de los paises mas
desafortunados, en Desarrollados y Subdesarrollados, entendiendo econémicamente a
estos como aquellos paises cuya renta real por habitante es baja en relacion con la
renta per capital en naciones desarrolladas como Estados Unidos y Gran Bretafia,
paises en los cuales el crecimiento demogréfico, las innovaciones tecnoldgicas y el
aumento del consumo global son suficientes para la economia alcance un crecimiento
constante. A nivel nacional, dentro del discurso de campafias politicas. Pero en ambos
sentidos, la concepcion de desarrollo suele utilizarse como sinénimo de crecimiento

econdmico, existiendo entre ambos términos marcadas diferencias.

Es necesario, en primer instancia aclarar la diferencia sustancial entre ambos
conceptos; el hablara de crecimiento econémico, se refiere al aumento en el Producto
Interno Bruto (PIB), que involucra un aumento en el comercio nacional e industrias, asi
como en las reservas internacionales, no reflejAndose este en el nivel de vida de los
ciudadanos; siendo por el contrario, el desarrollo econémico, el cual se traduce en un
mayor nivel de vida para la poblacion, con un incremento en el salario real, y una
innovacion tecnolégica y de infraestructura notable para las ciudades; en resumen, El
crecimiento econémico considera simplemente indices macroeconémicos®; en tanto que

el desarrollo, considera aspectos microecondmicos®.

La teoria del desarrollo ha evolucionado a la par de los cambios politicos y econémicos
de las naciones; es con la Revolucién Industria durante el siglo IX cuando comienza a

haber un crecimiento auto sustentado y acumulativo, siendo estos dos Ultimos

3 , . o . .z . . .
Los indices macroecondmicos representan la situacién financiera de un Estado, los cuales sirven para obtener

beneficios por parte de las instituciones financieras internacionales, como el Fondo Monetario Internacional vy El
Banco Mundial. Dichos indices, se ven observados en la Balanza de Pagos, que considera la produccion de todas las
industrias, la recaudacién de impuestos y el comercio exterior.
* Los indices microecondmicos, representan la economia real de las empresas de cualquier tamafio, asi como las
finanzas individuales, los cuales se traducen basicamente, en el poder de compra del consumidor, es decir, del
grueso de la poblacién

7
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elementos los que sustentarian el actual concepto de desarrollo econémico; elementos
que cobrarian dos nuevas lineas para la década de los 50’s; primero, se refine por la
Comisién Economica para América Latina (CEPAL) el desarrollo a partir de un
crecimiento econdémico auto sustentado; segundo, se toman en cuenta ya los factores

sociales, politicos y hasta morales del desarrollo econémico

La teoria econdmica referente al desarrollo, se sujeta sobre varias concepciones; una
de ellas, es la sustentada por Keynes, quien ve al desarrollo como un proceso a corto
plazo y que consiste Unicamente en un problema de crecimiento y de estabilidad

considerando solo los factores politicos del desarrollo y la distribucion del ingreso.

En la misma linea, se encuentran los postulados de J.S. Mill, quien con su teoria
general del progreso, ve el desarrollo como el resultado de las politicas de un Estado
estacionario, que es aquel donde todos los elementos macroeconémicos se mantienen
constantes, en particular, la tasa de crecimiento de capital por trabajador; por lo tanto, al
existir una estabilizacién en la relacion capital-trabajo, solo queda el avance tecnoldgico

como fuente de crecimiento a largo plazo.

Por otro lado, Celso Furtado define el desarrollo como un mito el cual constituye el
progreso de la ciencia para concentrarla en objetos abstractos como las inversiones, las
exportaciones y el crecimiento; afirma también, que las economias de la periferia nunca
seran desarrolladas, en el sentido de semejantes a las economias que forman el actual

centro del sistema capitalista. °

Entendiendo cada una de las concepciones tanto econdmicas como filoséficas, el
desarrollo puede ser definido como un proceso cualitativo de los factores de
produccion, en el cual existe una innovacién tecnolégica liberando la mano de obra y
aumentando el ingreso real per capital; es decir, que se enfoca a la productividad del
factor trabajo y las repercusiones en la organizaciéon de la produccion, y por ende, la
distribucion y utilizacion del producto social. Asi también, el desarrollo atiende a una

serie de elementos no econdmicos, que se traducen en la calidad de vida,

Centro y Periferia resultan de la teoria de la interdependencia, siendo los actores las potencias econémicas vy los
paises subdesarrollados respectivamente. FURTADO, Celso. “El desarrollo econémico, un mito”. P. 90.
8
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constituyendo un proceso dindmico que pone en movimiento una cadena de reacciones
existentes en toda cultura y que se resume como un incremento sostenido en la

magnitud de satisfaccion.

POLITICAS DE DESARROLLO

Las politicas tienen como objeto el establecimiento de prioridades para llevar a cabo
una toma de decisiones; por lo tanto, una politica de desarrollo representa la
interrelacion de todas y cada una de las politicas gubernamentales, entendidas como
las politicas econémica y comerciales del Estado; dichas politicas van a regir el
comportamiento de cada uno de los factores micro y macroecondémicos, como es el

caso de la politicas de salarios y de distribucion de ingresos.

En el caso de una politica de salarios y medidas fiscales, como reguladoras de la
distribucién del ingreso, su eficiencia es relativamente modesta cuando hay una
produccién escasa; en este caso, es mas util fomentar la produccion que elevar el
ingreso monetario de los salarios. Las medidas inflacionarias de tipo monetario o fiscal
resultan efectivas en la medida en que producen desempleo, lo cual resulta una
contradiccion en paises cuyo principal problema es la ocupacién de sus recursos
humanos. ® Asi también, otra medida es la devaluacién, la cual permite ganar mercados

adicionales de exportacion o reducir compras en el exterior.

En cuanto a la politica de distribucion de ingreso, constituye un cuestionamiento de los
principios basicos del sistema capitalista, la libertad de los empresarios para apropiarse

de forma irrestrictiva del excedente econdémico. ’

Entendiendo el desarrollo como un proceso, los paises subdesarrollados se enfrentan al
reto de crear una politica nacional que conduzca a la formulacion y ejecucion de un
verdadero plan econdmico, el cual no debe establecerse en términos comunes, sino en

términos de proyectos concretos de inversion; donde las politicas mas viables son de

® FLORES. “Teoria y practica del desarrollo”. P. 83
" Ibid. P.86
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tipo espacial y territorial; a diferencia de Paises desarrollados, como los del sureste
Asiaticos, donde aplican politicas de tipo sectorial®.

La segunda Guerra Mundial permiti6 que paises de Latinoamérica como México,
Argentina, Venezuela y Brasil entraran al ritmo del desarrollo, inicialmente,
centralizando su economia en los bienes de consumo primarios, representando un auge
economico durante la década de los 40’s; sin embargo, al término de la guerra, los
paises volvieron a su habitual produccién y modelo econdémico interno, ocasionando

depresiones economicas para dichos paises.

En el caso de México, durante la segunda mitad del siglo pasado, el desarrollo se quiso
acelerar mediante ambiciosos programas de obra publica, lo que solo trajo como

consecuencia la elevacion de los precios y una devaluacion innecesaria.

Las politicas de desarrollo engloban todas y cada una de las reformas en todas las
areas econdmicas y sociales; en nuestro caso, existe el Plan Nacional de Desarrollo, el
cual se renueva con la entraba del periodo presidencial, y en que se establecen una
serie de propuestas para alcanzar el desarrollo del pais; como nuevas politicas fiscales,

y hacendarias.

Dentro de las politicas para desarrollo urbano, el gobierno ha creado una serie de
instituciones para fomentar el desarrollo inmobiliario, a fin de que el grueso de la
poblacion pueda adquirir una vivienda con mayor facilidad, ello atendiendo a la
necesidad creciente de vivienda; como es el caso de INFONAVIT, FOVISSTE y FOVI,
los cuales consisten en fideicomisos que otorgan créditos tanto para el desarrollador del

proyecto inmobiliario como al adquirente final.

En este sentido, se han creado nuevas leyes para la adquisicion de viviendas, que

avalan el autofinanciamiento para este fin, como es el caso de la Ley Federal del

8 BRAMBILA, “Expansion urbana en México”. P. 90
10
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Consumidor que en su articulo 63 establece que solo podran ponerse en practica los

sistemas de autofinanciamiento previa notificacién a la Secretaria de Economia®.

1.1.1 DESARROLLO URBANO

La urbanizacién es un fendmeno global e irreversible, que da lugar a una serie de
consecuencias como el aumento de la poblacion en las ciudades a un ritmo mas

acelerado que en las regiones.

La urbanizacion se entiende de manera diferente en las diferentes regiones del mundo,
en el caso de los paises subdesarrollados, las zonas urbanizadas se caracterizan por la
concentracion de uniones obreras o de profesionales, asi como la agrupacion de la
clase media, la cual resulta la porcién de la poblacién mas controlable por los sectores
mas influyentes de la comunidad. Es ahi donde la urbanizacibn presenta su mayor
problema, en el hecho de que dada la organizacién de las ciudades, estas no
contribuyen al desarrollo rural, a pesar de que dichas regiones son las fuentes

principales de abasto de las principales ciudades.

Para el desarrollo urbano, entendido como el grado de concentracion y de distribuciéon
de los elementos que componen un sistema de asentamiento humano®®, que tiene una
relacion estrecha con el desarrollo econdémico, cabe destacar la teoria de la renta de
David Ricardo, que sefiala que la renta de la tierra crece en medida que se ocupa la
tierra de calidad inferior; esto debido al crecimiento rapido de la poblacion, que obliga a
ocupar la tierra de menor calidad; ejemplo de ello, son las favelas en Brasil, que se
consideraban como la zona mas marginada del pais, y donde actualmente una vivienda
mantiene un elevado precio, cotizandose en varios miles de dolares; en Meéxico,
también existe un caso similar, el de la zona de Santa Fe, que tras ser una zona de
basureros, actualmente comprende una de las zonas residenciales e industriales méas

exclusivas de la ciudad.

° HINOJOSA. “Evaluacién econémico-financiera” P. 529
' BRAMBILA. Op. Cit. P. 81
11
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El crecimiento urbano en las diferentes regiones del mundo, esta intimamente ligado no
solo al desarrollo econémico de la region, sino también a las politicas de desarrollo; por
lo que en este sentido, las politicas mas satisfactorias para el crecimiento son las

relacionadas con el comercio interno y exterior; asi como con las politicas de precios.

DESARROLLO URBANO EN MEXICO

Para principios del siglo XX, México presentaba un nivel de urbanizacion muy
semejante al del resto del mundo, por lo que a nivel internacional el pais se consideraba
con una urbanizacién media baja; no obstante, ya para la segunda mitad del siglo, el
proceso de urbanizacion se acelero desenfrenadamente, hasta ser el pais con mayor
crecimiento urbano de América Latina; crecimiento que sigue acelerandose en la
primera década del siglo XXI, y que pese a lo que pudieran aseverar algunas teorias,
respecto a un decremento en dicho crecimiento, este no ve un final, sobre todo en las

zonas periféricas al Distrito federal.

12
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GRAFICA 1.1 Proyeccion del crecimiento demografico a nivel nacional para el 2020, utilizando

el método geométrico, conforme a la expresion siguiente. InP = InP, + K(T — t,). Donde K, es

In P,—P. i A i i
cuLene | - L donde t, y t; son el ultimo afio conocido y el afio
1

2=

un coeficiente que se obtiene con K =

anterior respectivamente; y T es el afio a proyectar.
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FUENTE. Elaboracién propia con datos de INEGI

El crecimiento demogréfico, evidentemente, ha obligado al crecimiento de las ciudades,
requiriendo cada vez mayor infraestructura y principalmente, mayores zonas

habitacionales para albergar el excedente poblacional.

13
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GRAFICA 1.2. Proyeccion de casa habitables necesarias para el 2020 con respecto a la

poblacion de dicho afio, conservando un promedio de 4 habitantes por vivienda.
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FUENTE. Elaboracién propia con datos de INEGI

Sin embargo, este crecimiento, tanto poblacional como de vivienda, esta centralizado
en las zonas de mayor flujo de capital, y es desigual en el resto del pais, ello debido a
las disparidades en el crecimiento socio-econémico de las demas regiones, en lo que

influye poderosamente la localizacion y las actividades productivas de las poblaciones.

Las regiones en las que se pueden observar estas disparidades son cinco, en las que el
PIB, esta concentrado no solo en una region especifica, sino en una Entidad Federativa

concreta, el Distrito federal.

14
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TABLA 1.1. Regionalizacion de la Republica Mexicana

REGION ENTIDAD FEDERATIVA

Coahuila, Nuevo leén
1 Tamaulipas, Chihuahua

Sonora, Baja California

Aguascalientes, Querétaro
2 Guanajuato, Zacatecas

Durango, San Luis Potosi

Michoacéan, Jalisco
3 Colima, Baja California Sur

Sinaloa, Nayarit

Distrito Federal, Tlaxcala
4 Morelos, Edo. México

Hidalgo

Puebla, Yucatan
Veracruz, Chiapas

5 Campeche, Guerrero
Oaxaca, Tabasco

Quintana Roo

FUENTE: CALVA (coord.). “Politicas de desarrollo regional’. P.22

15
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La regién del Valle de México es la que presenta un desarrollo urbano mayor, por su
PIB Per capital, que es superior al nacional; las regiones del norte tienen un PIB Per
capital igual al nacional, en tanto que el PIB de las regiones del centro es mucho menor

al nacional.

TABLA 1.2. Producto Interno Bruto promedio en cada una de las regiones de la Republica

Mexicana.

PIB
(Millones)

REGION

1 320.28
2 154.52
3 181.95
4 518.71
5 207.10

FUENTE. Elaborada con datos de INEGI

Debido a esta disparidad en la economia, sobre todo en las zonas correspondientes al
sureste mexicano, se ha presentado un fuerte fenbmeno de migracion interna, que ha
ocasionado la sobrepoblacién del Distrito Federal y Estado de México, llevando a un
crecimiento urbano acelerado y desordenado, en el que la infraestructura no es
suficiente para abastecer a los nuevos complejos habitacionales de los servicios
necesarios; asi también, las vialidades resultan insuficientes para el desalojo de las que

se han convertido en viviendas dormitorio, al no existir fuentes de empleo.

16
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Ante dichos fendmenos, el Plan Nacional de Desarrollo, establece una serie de
estrategias que pretende abatir la desigualdad de las regiones; como el aumento de
infraestructura en el &mbito energético, la explotacion de las ventajas competitivas de

cada uno de los Estados y promover el abaratamiento del costo de remesas.

No obstante, el desarrollo urbano en el pais, se encuentra ante grandes desafios, que
requieren soluciones inmediatas, como una nueva estructuracion en la urbanizacion de
las ciudades, y en las zonas industriales, sobretodo, en las regiones mas

desfavorecidas, para evitar la sobrepoblacion en las zonas del centro.

DESARROLLO URBANO EN EL ESTADO DE MEXICO

Con 21 Km? y més de 15 millones de habitantes, el Estado de México es el Estado mas
poblado del pais, de tras del Distrito federal, siendo Ecatepec, Toluca y Tlalnepantla los

municipios con mayor indice demografico.

17
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GRAFICA 1.3. Proyeccion del crecimiento demogréfico en el Estado de México para el 2020,

utilizando el método geométrico.
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No obstante, el desarrollo urbano no ha sido proporcional al desarrollo poblacional del

estado, aun con el reciente auge de zonas habitacionales a las afueras del Estado,

como es el caso de las “Américas” en Ecatepec y de Tecamac.

18
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GRAFICA 1.4. Proyeccion de viviendas necesarias para el 2020 con respecto a la poblacion de

dicho afo en el Estado de México.
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Sin embargo, al no contar con centros de trabajo, estas zonas del estado de México se

han convertido en ciudades dormitorio,

con grandes problemas de vialidades y de

transporte. Ante ello, el gobierno del estado ha propuesto El Plan Estatal de desarrollo

urbano, aprobado el 19 de Mayo de 2008, que establece politicas de ordenamiento

territorial para cada municipio, determinandose tres tipos de politicas:

19
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& Impulso al desarrollo urbano, a aplicarse en 14 municipios, en los cuales habra
de ordenarse el crecimiento poblacional y urbano, en virtud de que en sus
centros de poblacién cuentan con las condiciones naturales de suelo y de

infraestructura suficientes para capitalizar su crecimiento ordenado y planeado.

& De consolidacién, a ejecutarse en 84 municipios que ya presentan crecimientos
urbanos y poblacionales; para lo cual, se proponen acciones de ordenamiento y
de mejoramiento en su estructura urbana, no impulsando su crecimiento

poblacional y si complementar su infraestructura y sus servicios.

& De control, a efectuarse en los 27 municipios restantes. Para ello, se propone
limitar el crecimiento poblacional y urbano, ya que se carece de suelo, o bien, no
se tiene la capacidad para ampliar su infraestructura actual o se localizan en
zona de riesgo y en los que solamente se propone atender las demandas propias

de su crecimiento natural.
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1.2 ANTECEDENTES DE LA VALUACION INMOBILIARIA

La valuacién inmobiliaria es una técnica econdmico-administrativa encargada de
establecer un valor a los bienes inmuebles a través de técnicas contables y financieras,
las cuales consideran aspectos no solo generales del inmuebles, sino también de su
exterior, de su potencial econémico y de su futuro; es decir, al evaluar un bien se
considera en primera instancia las condiciones del inmueble, su edad, sus acabados,
las instalaciones con las que cuenta; pero también se observa su ubicacion, los

servicios con los que cuenta la localidad, su infraestructura.

En la valuacién se establecen también diferentes enfoques para determinar el valor de
un inmueble, tal como el enfoque de mercado, el cual considera bienes semejantes al
valuado; el enfoque de costos y el enfoque de ingresos, que considera el potencial

financiero de un bien a largo plazo.

Los antecedentes de la valuacion se remontan a la aparicion de la agricultura, cuando
el hombre se vuelve Sedentario y comienza la propiedad privada, con ello, de una
forma primitiva se comienza a dar valor a los bienes; no obstante, la valuacién como tal
se ve desarrollada desde la instauracion de la Nueva Espafia donde es evidente la
existencia de valuadores de bienes en razén de la necesidad de comerciar objetos e

intercambiarlos.

En materia comercial la practica ha de remontarse por lo menos al 15 de Junio de 1592,
afio en que se instituyod por la Cédula Real, el Consulado de la Ciudad de México,
Nueva Espafia y sus Provincias. El 14 de agosto de 1548 encontramos el primer avallo
ordenado por el Cabildo de la Ciudad de México Tenochtitlan y en febrero del siguiente
ano aparece la primera inconformidad documentada en contra de las ordenanzas,

aranceles y tasaciones que estaban establecidas en la ciudad.

De forma continua a ello se arraigd la practica de censar y tasar los solares de las
ciudades y pueblos, esto con una razdn meramente de caracter social, es decir, como
un procedimiento de contribuir con un pago al erario. Esta practica de una u otra forma

se vino reproduciendo a través del tiempo. El caso méas palpable lo constituye el cambio
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mismo de nuestra arquitectura pre-revolucionaria, la que se modificé en razén de evitar

pago de impuestos por claros de ventanas y puertas.

El estudio de la valuacion en nuestro pais, como una rama de la investigacion
econdmica inicid hace mas de 60 afos, sin embargo los primeros trabajos de valuacion
inmobiliaria, en forma técnica iniciaron a fines del siglo XIX exclusivamente con fines de
tributacion predial cuando se establecieron las bases para el catastro de la ciudad de
México, de esta forma son de tipo catastral o de pago de impuestos los primeros

avallos que se realizaron en México.

Conjuntamente existia una gama de valuadores que, inmersos dentro de la burocracia
gubernamental, eran quienes practicaban avallos con fines catastrales. Estos técnicos
de una u otra forma transportaban su experiencia de caracter individual dentro del
proceso de la valuacién, sus técnicas y métodos a otros ambitos como el financiero y

comercial.

En los afios posteriores, los estudios de valuacion estaban enfocados a las garantias de
créditos que se llevaban a cabo en aquellos entonces; para la primera mitad del siglo
pasado, los créditos hipotecarios garantizados no eran una practica comun, por el
contrario, rara vez se otorgaban y ello no era tomando en cuenta el valor de la garantia,
sino, la solvencia moral y econémica del solicitante, el cual era evaluado por un técnico,

ingeniero o arquitecto, que otorgaba el valor de la garantia a criterio y entender propio.

Para ese tiempo, solo existia una institucion que otorgaba créditos garantizados, el
Banco Internacional Hipotecario de México, sin embargo, este no tuvo mucho éxito y
desapareci6 al poco tiempo. No obstante, para la mitad de la segunda década del siglo
una nueva institucion abria sus puertas, en 1925 se crea la Direccion General de
Pensiones Civiles y de Retiro (hoy ISSTE), que se encargaba de otorgar créditos
garantizados a sus trabajadores con el fin de apoyarlos en la adquisiciéon de una casa
habitacion; estos créditos no se otorgaban basados en una valuacion real de las
garantias, sino en la mera opinion de los supervisores. Mas tarde, se observo que este
método no era del todo eficiente y se creé el Departamento de Valuacién, mismo que

estaba supeditado al catastro del Departamento del Distrito Federal y cuyos avallos
22



PROYECTO DE INVERSION

solo tenian un enfoque comercial, es decir, solo se sometian a las condiciones del

mercado existentes en la localidad.

El 23 de Febrero de 1933, se crea el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras
Publicas (BANOBRAS), el cual concedia créditos a los estados y municipios para llevar
a cabo obras de infraestructura; sin embargo, con el tiempo el banco decidié acrecentar
su mercado tratando de otorgar también créditos a la iniciativa privada, los cuales

estaban sujetos a una estricta valuacion de la recuperacion del préstamo.

Para 1935, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico obligo a las compafiias de
seguros a justificar su inversidon en bienes raices a través de avallos que realizara
BANOBRAS, sin embargo, este no contaba con la cantidad suficiente de técnicos
profesionales en la materia, y se vio obligada a establecer las primeras bases técnicas

de la practica de valuacion y de sus profesionales, estableciendo requisitos tales como.

I.  Poseer conocimientos de construccion y presupuestos de obra.
[I.  Contar con conocimientos de topografia, para levantar planos de terreno.

[1l.  Tener conocimientos basicos de contabilidad.

Dichas caracteristicas solo se encontraban en las profesionales que antiguamente

llevaban a cabo los primeros avallos, la ingenieria civil y la arquitectura.

El 26 de agosto de 1944 se creé la Ley General de Bienes Nacionales que diera origen
a la Comision de avalios de Bienes Nacionales, Publicada en el Diario Oficial de la
Federacion el 13 de Julio de 1950 y cuya ultima actualizacion se publico en 1994, dicha
comision tenia por objeto realizar avalios en los que el gobierno federal estuviera

involucrado, para compra, venta o donacién de algin inmueble.

La préactica actual de la valuacién Inmobiliaria es mas de caracter comercial, enfocada a
transacciones comerciales entre particulares, asi como aspectos juridicos como

sucesiones testamentarias, sociedad conyugal o divorcios.

Actualmente esta materia esta sujeta a las normas de la Sociedad Hipotecaria Federal,
quien establece quien o quienes pueden ejecutar dicha practica; asi también todos y
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cada uno de los lineamientos de la Valuacién Inmobiliaria, se encuentran en el Manual
de Procedimientos y Lineamientos Técnicos de Valuacion Inmobiliaria, firmado por el
Secretario de Finanzas del Distrito Federal. En este manual se encuentran las técnicas
para la valuacion, los enfoques tanto para los avallos catastrales como comerciales,

asi como la documentacion que cada uno debe contener.

En un principio, consideran las definiciones siguientes de valuacion, en su articulo
segundo

% Avallo comercial: El dictamen técnico practicado por persona autorizada o
registrada ante la autoridad fiscal, que permite estimar el valor comercial de un
bien inmueble, con base en su uso, caracteristicas fisicas, ademas de las
caracteristicas urbanas de la zona donde se ubica, asi como en la investigacion,
andlisis y ponderacion del mercado inmobiliario, y que contenido en un
documento o archivo electrénico que reuna los requisitos minimos de forma vy
contenido establecidos dicho manual, sirve como base para determinar alguna
de las contribuciones establecidas en el Cédigo.

&« Avallo catastral: el dictamen técnico practicado por persona autorizada o
registrada ante la autoridad fiscal, que sirve para apoyar al contribuyente para
solicitar la modificacion de datos catastrales y permite determinar el valor
catastral de un bien inmueble con base en sus caracteristicas fisicas (uso, tipo,
clase, edad, instalaciones especiales, obras complementarias y elementos
accesorios) aplicando los valores unitarios de suelo y construcciones que la
Asamblea Legislativa del D.F. emite en el Codigo Fiscal que aplique.

« Peritos valuadores: las personas fisicas registradas ante la Tesoreria que
practiquen avallos o auxilien a instituciones de crédito y/o sociedades civiles o

mercantiles en la practica de los mismos.

& Corredores publicos: las personas fisicas acreditadas y debidamente

registradas ante la Tesorerfa para practicar avaltios. **

11 Manual de Procedimientos y Lineamientos Técnicos de Valuacion Inmobiliaria.
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Asi también considera las caracteristicas generales que debe contener un avaluo tales

como:

& Caracteristicas Urbanas
Caracteristicas del Inmueble

e Obra negra

e Recubrimientos

e Carpinteria

¢ Instalaciones Especiales

e Conservacion

Enfoque de Mercado

Enfoque de costos o valor fisico
Enfoque de Ingresos o capitalizacidon de rentas
Consideraciones previas al avaluo
Conclusiones del avaluo

Valor establecido

OB T I I I R )

Anexo fotografico

“Nuestras discordias tienen su origen
en las dos mas copiosas fuentes de
calamidad publica; la ignorancia y la

debilidad”
(Simén Bolivar 1783-1930) ULO Il
CONCEPTOS BASlcos
DEL PROYECTO
DE INVERSION
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2.1 PROYECTO DE INVERSION

La concepcion de proyecto tiene sus inicios en las politicas publicas durante la
Revolucion Rusa en 1918, para realizar programas de centralizacion econdmica
durante ese periodo. Ya para 1958 Julio Melnick credé el “Manual de proyectos de
desarrollo econémico”, el cual fungid6 como base para la evaluaciéon de proyectos de

inversion publica, con lo que se diera paso al llamado “Desarrollo Estabilizador” en
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nuestro pais, en este mismo sentido, para la década de los 80’s, se comienza a
regularizar la evaluacion de proyectos con programas como el Subsistema Nacional de
Proyectos, el cual fungiria como unidad rectora de todas las actividades relacionadas a

la inversion nacional.

Pese a que ya existia una idea de proyecto y planeacion dentro de las actividades
gubernamentales, no fue sino hasta 1980 que “proyecto” se vuelve una prioridad para la
actividad empresarial, cuando una serie de politicas creadas por el gobierno para
fomentar el desarrollo empresarial dieran paso al Fondo Nacional de Estudios y
Proyectos (FONEP), auspiciado por Nacional Financiera, que daria paso a la
publicacién para mediados de la década, a la guia para Formulacion y Evaluacion de
Proyectos, con lo que se iniciaria una metodologia cientifica aplicada a la generacion de
negocios, aplicando un modelo programatico del proceso de inversion, que condesa de
manera légica las diversas etapas por las que transita un proyecto; dejando atras los
procedimientos empiricos que caracterizaban el manejo de los negocios nacionales de

la época.

En términos generales, un proyecto es un plan prospectivo que mediante un conjunto
de antecedentes permite juzgar las ventajas y desventajas que pueda presentar alguna
asignacion de recursos a un centro o unidad productiva de bienes o servicios, a fin de

materializar un desarrollo econémico, financiero o social.?

Un proyecto de inversidbn es una propuesta de inversion, documentada y analizada
técnica y econémicamente, destinada a una futura unidad productiva, que prevé la
obtencién organizada de bienes o servicios para satisfacer las necesidades fisicas y
psicosociales de una comunidad, en tiempo y espacio debidamente definido™3.

Para el caso de los proyectos de inversién en la rama de la construccion, se pueden

entender dos tipos de proyectos publicos y privados, como se muestra en seguida.

2 CORTAZAR, Martinez “Introduccién al anélisis de proyectos de inversion”. P. 11
B ARAUJO. “Proyectos de Inversién”. Pp. 12-13
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FIGURA 2.1 Tipos de proyecto de inversion en la industria de la construccion.
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FUENTE: HINOJOSA. “Evaluacion Econémica de proyectos de Inversion”. P. 456

Aunque para fines del presente proyecto, solo seran considerados los proyectos de

caracter privado.

Un proyecto de inversion debe llevarse a cabo mediante un proceso, que corresponde a
la actividad consistente en asignar recursos econdmicos a fines productivos mediante la

formacion bruta de capital fijo, y que consta de etapas fundamentales, las cuales son;

% La planeacion, que estd definida como un analisis documentado cuantitativo
que permite fijar metas y disefiar planes y programas.

« La pre inversion, es la fase que esta constituida por la identificacion, que se
apoya en la relacion técnico-econémica entre el producto y las necesidades a
satisfacer; la formulacion y evaluacion, que pretende comparar y seleccionar las
alternativas de inversiéon mas eficientes; y la ingenieria de proyectos, que aporta

los elementos técnicos necesarios para el proyecto de inversion.
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« Decision. Es esta parte donde se lleva a cabo un desarrollo previo del proyecto,
este desarrollo comprende una serie de actividades a desarrollar; estudio de
mercado, estudio técnico, estudio financiero, que comprende el flujo de recursos
que se invierten en el proyecto, asi como las alternativas de financiamiento y la
proyeccién de la situacién financiera de acuerdo a las expectativas del proyecto;
el estudio administrativo, y la evaluacion integral.

& La inversiéon, que tiene como finalidad disponer de los recursos humanos,
fisicos y financieros para la ejecucion del proyecto, y que dara por resultado una
infraestructura fisica y laboral.

« La operacién, la cual tiene como objetivo generar eficientemente beneficios

econémicos y sociales.

FIGURA 2.2. Proceso de Inversion

PRE- .
INVERSION
. OPERACION
+ |dentificacion
« Formulacion . ¢
Sglsct)fn * Ejecucién
recursos )ér|]ouesta . O_pera_c,ién
marcha * Direccion
_J

FUENTE: ARAUJO. “Proyectos de inversion”. P. 13

En el mercado inmobiliario, entendiendo a este como aquel donde el producto de
compraventa son bienes inmuebles, es decir, aquel bien susceptible a fabricarse o
comprarse con la finalidad de obtener una ganancia a través de su venta o renta; el
proceso de inversion, queda definido por solo tres etapas basicas; la planeacion, la

produccion y la comercializacion.
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2.2 EVALUACION DEL PROYECTO DE INVERSION

La evaluacibn comprante una etapa de la planeacion, en la que se acordara la

factibilidad del proyecto, y habra de considerarse ciertos criterios:

& Sociales. Son aquellos beneficios que recaen en algun sector de la poblacion
en funcién de la inversién realizada, y que no son susceptibles a cuantificarse.
La rentabilidad social puede medirse de manera aproximada con la siguiente
expresion.

Beneficios sociales

Rentabilidad Social = - —
Inversion Ejercida

% Econdmicos. Son los beneficios monetarios que se presentan por unidad y
tiempo invertidos. Esta evaluacion tiene como objeto medir la rentabilidad del

proyecto, de la manera siguiente:

Beneficios economicos

Rendimiento economico = - —
Inversion Ejercida

Bajo este criterio, la evaluacién econdmica presenta dos vertientes; desde el
punto de vista operativo, y el financiero:

e Financiero. Se comparan los beneficios que genera el proyecto con las
cantidades reales gque se requerirdn para la ejecucion de dicho proyecto,
asi como las diferentes fuentes de financiamiento, su costo y los riesgos
que esto conlleva.

e Operacién. Esta busca diagnosticas la operacién de los elementos del
proyecto mediante el analisis de estados financieros.

& Ambientales. Son los efectos de impacto ambiental que tenga el proyecto.
La evaluacion de proyectos se basa en presentar un tipo de ordenamiento de
preferencias entre las distintas alternativas técnico-economicas a partir de criterios de
decision previamente definidos, que ofrezcan mayor rentabilidad a través de un método

de evaluacién especifico. Estos métodos pueden ser deterministicos o probabilisticos,
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los primeros, consideran que la valides de los factores es absoluta; en tanto que los
segundos, consideran cierta probabilidad de ocurrencia de los factores.**

Los métodos deterministicos, pueden ser con o sin actualizacién. En los métodos sin
actualizacion se encuentran los cualitativos y los cuantitativos, unos son aplicables en
los casos en los que prevalecen factores intangibles, como la posicion en el mercado; y
otros pueden aplicarse como criterios preliminares para realizar una seleccion de
proyectos en funcion de las situaciones financieras del momento, respectivamente. En

estos ultimos, los mas usados son:

% Método del periodo de recuperacion de capitales. Este método se basa en la
obtencién de flujo neto de efectivo acumulado afio tras afo, los criterios que se
aplican en este método son:

e Cuanto menor sea el periodo de recuperacién de la inversibn mas
atractivo resulta el proyecto.
e Entre varios proyectos, se elige el de menor tiempo de recuperacion.
Sin embargo, este método, tiene el inconveniente de no considerar el valor del

dinero en el tiempo, ni valora adecuadamente la rentabilidad sobre la inversion.

% Método de la rentabilidad sobre la inversién. Este se basa en la comparacion
de los flujos de capital de cualquier periodo con la inversion inicial, los criterios

de evaluacion que generalmente utiliza son:

e Un proyecto de inversion se acepta sin la rentabilidad sobre la inversiéon
(RSI) es mayor que la tasa de rendimiento minima aceptable; es decir, la
ganancia minima que el inversionista estd dispuesto a obtener del
proyecto.

e Cuando se trata de varios proyectos, se elige el que tiene un RSI mayor.

Este método presenta muchas ventajas para las pequefias empresas, para medir la
capacidad del proyecto para generar flujos de efectivo, sin embargo, tiene la

desventaja de no tomar en cuenta el valor del dinero en el tiempo y de no

“ HINOJOSA. Op. Cit. P. 376
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considerar que en cada afo el comportamiento de los flujos de capital es distinto, y

por tanto tiene una rentabilidad diferente.

Los métodos anteriores pueden resultar muy factibles como métodos preliminares; sin
embargo, lo mejor es reconocer que el dinero tiene la capacidad de generar mas dinero
en el transcurso del tiempo, por ello, es que existen los métodos con actualizacion,
estos consideran que un proyecto de inversion es rentable cuando ofrece a los
inversionistas un beneficio igual 0 mayor a la tasa de rendimiento minima aceptable. En

estos métodos, se encuentran tres principales.

% Método del Valor presente neto (VPN). Consiste en obtener el valor presente
de los flujos de efectivo calculados afio tras afio; se denomina flujo de efectivo a
las entradas (positivos) y desembolsos (negativos) de efectivo que toda
empresa tiene en un transcurso de tiempo. El VPN puede calcularse mediante
la expresion siguiente.

VP = C,(1+i)™

Donde: C,, = Flujo de efectivo del proyecto en el afio n
n = Afo o periodo

i = Tasa de descuento aplicada para calcular el valor presente 15

O bien, se puede determinar el valor futuro del dinero con la expresion

H(%)

l

Donde: A = Flujo neto al final del periodo que ocurre durante n periodos

Estos flujos de efectivo se pueden ver representados por una linea del tiempo o

diagrama de flujo, que resulta una herramienta Gtil para resolver problemas de finanzas.

 |bid. P.382
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FIGURA 2.3 Diagrama de flujo de efectivo en una serie de periodos, donde P constituye el valor

presente.
A A A A
l 1 n
P

m

FUENTE. COSS. “Analisis y Evaluaciéon de proyectos de inversion”. P.24

Este método resulta muy factible ya que considera una tasa de rendimiento
minima aceptable, aunque la considera constante a lo largo de todo el horizonte

econdmico, lo que puede representar una notable desventaja.

& Método del indice de rentabilidad. Este método es parecido al de valor
presente neto, en ambos se considera el valor futuro del dinero; para este, se
calcula el indice de rentabilidad con la suma de todos los flujos de efectivo netos
positivos divididos entre la suma de los flujos de efectivo negativos o de
inversion. Sus criterios de evaluacién fundamentales son:

e Un proyecto de inversion puede ser aceptado si el indice de rentabilidad
de sus flujos de efectivo es igual o mayor a uno.

e Cuando existen varios proyectos a evaluar, se considera el mas factible el
que presente un indice mayor de rentabilidad.

% Método de la tasa interna de retorno. La tasa interna de retorno es la tasa de
interés efectiva que se paga por un financiamiento; este método consiste en
calcular dicha tasa para la cual el valor presente neto del proyecto sea cero y
gue el indice de rentabilidad sea igual a uno; considera los criterios siguientes
para su evaluacion.

e Silatasa interna de retorno es mayor o igual a la tasa de retorno minima

aceptable, se dice que el proyecto es rentable.
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e Cuando se trata de un conjunto de proyectos, se elegira a aquel que

presente una tasa interna de retorno mayor.
La realizacién de cada uno de los métodos mencionados, requieren de un conjunto de
principios y técnicas que permitan realizar estrategias adecuadas para incrementar la

productividad de una empresa; a esto se le conoce como ingenieria financiera.

Es asi que todas estas actividades no tienen mas objetivo que el buscar la rentabilidad
de la inversion, la cual se mide a través de una serie de relaciones entre los flujos de

efectivo, conocidas como razones financieras, las cuales son:

« Razones de Liquides. Es la capacidad que tiene la empresa para obtener
dinero en efectivo para los usos requeridos, se utiliza para medir la capacidad
de la empresa para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo.*® Estas
razones pueden ser.

¢ indice de solvencia.

Activo circulante

Pasivo de corto plazo

e Prueba del acido. Solo considera como activo circulante los valores

realizables y las cuentas por cobrar.

Activo circulante — inventarios

Pasivo de corto plazo

% Razones de Deuda. Se utilizan para medir si el endeudamiento de la empresa
es el 6ptimo de acuerdo a su capacidad para hacer frente a sus obligaciones.
& Razones de rentabilidad. Pueden considerarse dos tipos, sobre las ventas y
sobre la inversion, para el primer caso se tienen:
e Margen de utilidad Bruta. Calcula la efectividad de la administracion para

operar la empresa con utilidades.

'® Ibid. P. 407
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Utilidad Bruta
Ventas netas

e Margen de utilidad neta. Sefiala la eficiencia de la empresa para generar

utilidades considerando todos los costos de operacion.

Utilidad Neta
Ventas

En cuanto a la inversion, las razones de rentabilidad pueden ser:
e Tasa de rentabilidad sobre el capital. Calcula el rendimiento que la

empresa genera sobre el valor en libros de la inversion de los accionistas.

Utilidad neta
Capital contable

e Razdn de rendimiento sobre activos. Calcula la utilidad generada por el

uso del activo del negocio, y se determina con la relacion siguiente.

Utilidad neta
Activos totales

De manera genérica, todos los proyectos deben considerar en su evaluacion cada uno
de los aspectos mencionados, ya que de las cifras reales que estos andlisis arrojen,
dependera la factibilidad de uno u otro proyecto, tanto en la etapa de la pre inversién
como ya en su operacion; no obstante, como en cualquier producto en el que se debe
analizar las cualidades propias del producto a comercializar asi como el mercado; en el
caso de los proyectos inmobiliarios, se deben analizar ademas los financieros, los

aspectos siguientes:
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« Evaluacion del predio. Es imperativo identificar las condiciones fisicas (la
dimensiéon y forma del terreno, la ubicacion, el equipamiento y la topografia y
geotecnia) Y juridicas (el régimen de propiedad, reglamento de construccion y
ordenamiento urbano) en las que se encuentra el predio, asi como los factores
politicos y sociales (comportamiento de grupos sociales y politicas del desarrollo
urbano en la zona) de su alrededor, que pueden influir en la factibilidad y
viabilidad del proyecto.

« Evaluacion del producto. Es necesario identificar el tipo de proyecto que se
quiere desarrollar, con qué caracteristicas y a qué mercado va dirigido.

« Evaluacion de las condiciones economicas y del mercado inmobiliario. Las
inversiones en bienes raices dependen en sumo grado del crédito, es importante
considerar que el financiamiento inmobiliario depende de los instrumentos de
deuda a largo plazo (préstamos y bonos hipotecarios).

« Evaluacion de las estrategias del proyecto. Para el desarrollo de un proyecto
inmobiliario se deben considerar las estrategias siguiente:

¢ Financiamiento del proyecto

e Ejecucién del proyecto

e Fiscal

e Promocion ante los inversionistas

e Administracién del proyecto

e Comercializacion de los productos inmobiliarios.
Para la evaluacion del proyecto deben considerarse cuatro niveles de profundidad, que
son el rigor con que se realizaran los estudios para determinar la factibilidad del
proyecto. El estudio del proyecto se realiza en etapas sucesivas y diferentes niveles de
profundidad, es decir, se realizan investigaciones y analisis de los indicadores,
gradualmente mas detallados, tanto en el estudio de mercado, como en los aspectos
técnicos y cuestiones financieras, con lo cual se eliminan grados de incertidumbre.’

Dichos niveles de profundidad son:

Y ARAUJO. Op. Cit. P. 19
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« Nivel ideal o de perfil. Es el que estudia las posibilidades existentes para
incursionar en un mercado.

« Nivel pre-factibilidad. Este nivel exige el desarrollo en forma ordenada de los
estudios y métodos de evaluacion.

+ Nivel factibilidad. Este estudio debe cuantificar y reportar los pardmetros que
orienten al interesado respecto de las variables analizadas y los factores que
afecten a cada una de ellas.

+ Nivel implantacion. Se refiere a medir la viabilidad; en el mercado inmobiliario,
se refiere al proceso de edificacion, prondéstico de ventas, técnicas de venta en el

mercado, riesgos y confianza en la inversion que se pretende realizar.

Para la evaluacion de un proyecto de inversidon, uno de los aspectos fundamentales a
considerar es la proyeccion financiera; ya que los negocios que se realizan tienen una
vida a largo plazo, por lo que es necesario proyectarlos en el tiempo, y con ello estimar
su comportamiento en el futuro. Existen tres casos diferentes en las proyecciones

financieras.

« De un nuevo proyecto. Incluye la proyeccion de una nueva empresa y de un
mercado desconocido.

% La de una empresa en marcha con conocimiento y experiencia en el
mercado

& Ladeunacombinacion de ambas.

Al realizar la proyeccion de un proyecto, se realiza una prospeccion de los flujos de
efectivo, para lo cual la contabilidad es una herramienta basica, que registra ordenada y
cronolégicamente las operaciones financieras con la finalidad de proporcionar
informacion financiera para la toma de decisiones. Estas prospecciones se observan
mediante estados financieros; que son documentos numéricos que se formular para dar
informacion periddica acerca de la situacion financiera y del desarrollo al que se ha

llegado, estos estados financieros son:
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% Estado de pérdidas y ganancias. Presenta la informacion relativa a los
resultaos netos producto de las operaciones realizadas durante un periodo.

+ Estado de situacion financiera, que suele presentarse anualmente.

Mas all4d de los estados financieros que fungen como un elemento sustancial, la
proyeccién financiera es toda una técnica que consiste en una metodologia; parte de
dicha metodologia, es el establecimiento de un horizonte econémico, que es el tiempo
durante el cual se desarrollara el proyecto, y el cual puede dividirse en semanales,

meses 0 afios seglin convenga.

La parte coyuntural en la proyeccién, es la proyeccion de ventas, de lo cual dependen
los ingresos y egresos del proyecto; este proceso incluye una serie de actividades,
como el andlisis y la proyeccién de la economia, el analisis y proyeccion de las

industrias en el mercado y la proyeccion de la empresa y sus ventas.

Para proyectar las ventas, es preciso no considerar la economia como una constante,
sino por el contrario, como un fenémeno cambiante constantemente; por lo cual existen
tres proyecciones, la optimista, la basica y la de riesgo; esta ultima es la mas importante
a considerar; este riesgo se da por la posibilidad de que los flujos de efectivo de un
proyecto resulten en la realidad diferentes de lo que se habia estimado en la

planeacion; los riesgos tienen dos origenes fundamentales.

« Riesgo ambiental o sistemético. Es aquella posibilidad de que se presenten
algunos cambios imprevistos en el entorno en el que se desenvuelve la empresa;
estos cambios tienen un efecto sobre los riesgos en los negocios de la empresa,
ya que afectan indirectamente sus ingresos y costos y por ende las utilidades y
dividendos de los accionistas.

« Riesgo interno o no sistematico Es aquel que tiene que ver con la actuacién
de las empresas hasta cierto punto es controlable por su administracion, puede

tener causas como:

e Retrasos en la construccion
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e Una operacion deficiente de la empresa
e Fallas técnicas

e Errores de administracion

Entendiendo la existencia de los riesgos, cada proyecto segun sus caracteristicas, son
sensibles a cierto comportamiento de la economia; por ello, para la proyeccion, se
realiza un analisis de sensibilidad, con lo que se pretende conocer el impacto que sobre
los resultados de la empresa tiene la variacion de ciertas estimaciones iniciales de los
parametros del proyecto, como la variacion de ventas, tasas de interés, deslizamiento
cambiario, eficiencia operativa, etc.

El grado de incidencia que tengan estos factores en la empresa se representan en un

perfil de riesgo.

FIGURA 2.4 Perfil de riesgo comparativo de dos proyectos.

Proyecto A

Tasa Interna de retorno

v

Ventas

FUENTE. HINOJOSA. “Evaluacion economico-financiera de proyectos de inversion”. P. 445
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En la figura se puede observar que el proyecto A es mas sensible a las variaciones de

ventas, ya que con menores ventas obtiene una tasa de retorno mayor.

Para proyectar el flujo de efectivo en un proyecto inmobiliario, deben considerarse los
costos del terreno, Sus condiciones fisicas, costos de licencias y permisos, disefio de
espacios arquitecténicos, condiciones de mercado y las estrategias de comercializacion,
de tal manera que debera realizarse un presupuesto que considere la inversion,

Egresos de operacidon y comercializacién, y ventas e ingresos.

2.3 FINANCIAMIENTO

El financiamiento se entiende como el abastecimiento del dinero via crédito, aportacion
de capital, y fondos de cualquier clase que se empleen en la realizacion de un proyecto
o en el funcionamiento de una empresa.’® Es decir, se refiere al modo de adquirir
fondos para afrontar necesidades de efectivo programadas mediante capital propio o
pasivos. Se entiende asi, fondos como la cantidad de capital de trabajo neto generado

por distintas operaciones.

El financiamiento puede ser a corto o largo plazo, el primero, es aquel cuyo vencimiento
es menor a un afio y se conoce como pasivo de corto plazo, da flexibilidad a la empresa
durante los periodos en los que no haya necesidad de efectivo; este puede ser:

&« Financiamiento por endeudamiento. Es el capital formado por préstamo de

otros a pagarse con una tasa de interés fija.

En tanto que el financiamiento a largo plazo, es aquel cuyo vencimiento es mayor a un

afio y se conoce como pasivos de largo plazo. Estos financiamientos pueden ser:

¥ HINOJOSA. Op. Cit. P. 224
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&« Financiamiento por aportacion patrimonial. Es un mecanismo que consiste en
el uso de capitales de los duefios de negocios o0 aportacion de capital de nuevos
socios, constituye un financiamiento a largo plazo, y por lo general es el mas
usado para echar a andar un negocio, ya que los socios fundadores aportan un
capital comun para la creacion de la empresa.

& Financiamiento por venta de acciones. Una accién es un titulo-valor que

19
|

representa una de las partes iguales en que se divide el capital social™ de la

empresa.

« Financiamiento mediante utilidades retenidas. Son ganancias retenidas que
algunas veces ser denominan fondos para reinversion, constituyen una forma de
financiamiento propio.

Entre mas largo sea el plazo del vencimiento de la deuda es probable que sea mas

costoso el financiamiento.

La administracion de los recursos obtenidos por financiamiento constituyen lo llamado
apalancamiento financiero, que es el grado en el que la empresa hace uso de los

recursos ajenos, que puede obtenerse de la siguiente manera.

AF PT
AT

Evidentemente, el financiamiento abra de pagarse en determinado tiempo, a una tasa

de establecida; esto es amortizar; que se define como el proceso de cancelar una

deuda y sus intereses por medio de pagos periddicos; se conocen cuatro formas de

amortizar las deudas:

& Amortizacidn constante. Se caracteriza porgue en cada periodo se paga el total
de los intereses generados por el crédito y una parte del capital, y se calcula con

la siguiente expresion.

YE| capital social e un capital de riesgo que aportan ciertos inversionistas con la finalidad de obtener el derecho de
propiedad de una parte de la empresa.
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i
A=P——F——
1-+)™
Donde: A = Valor de la amortizacion total que corresponde pagar en el periodo x P

P= Principal de la deuda
[= tasa de interés que cobra el crédito

N= Plazo del crédito (niimero de periodos que dura el crédito)

& Amortizacion de capital en partes iguales y los intereses sobre saldos
insolutos. Este mecanismo se caracteriza porque en cada periodo se paga el
total de los intereses generados y una parte del capital, por lo tanto, las
amortizaciones disminuyen conforme transcurre el periodo del crédito. El valor de

la amortizacion se calcula con la expresién siguiente.

p .
Ay = ; + Cx(lx)

Donde: A, = Valor de la amortizacion total que corresponde al periodo x
C, = Saldo del capital de credito al inicio del periodo

i, = Tasa de interes que cobra el credito

P = Principal de la deuda o el importe del credito

n = Plazo del credito

& Amortizacién en forma creciente y con valor presente constante. Su
caracteristica principal es que el valor presente de todas las amortizaciones que
se hacen para saldar el crédito es constante, con este método, la amortizacién es
menor a los intereses en las etapas iniciales del crédito. Se calcula con la
expresion siguiente.

Cx

“n- (n—-1)

Donde: A, = Valor de la amortizacion total a pagar en el periodo x

Ay (1+iy)

C, = Saldo del capital de credito al inicio del periodo
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i, = Tasa de interes que cobra el credito

n = Plazo del credito

& Amortizacion mediante el uso de unidades de inversion (UDI). Es un
esquema establecido tras la crisis del 94, y utiliza la UDI, que son una referencia
para llevar a cabo transacciones financieras, este esquema de amortizacion

puede ser combinado con los esquemas anteriores.

El financiamiento tiene una funcion fundamental en el desarrollo del mercado
inmobiliario, ya que los inmuebles son activos de gran tamafio; para este merado se

utilizan tres mecanismos basicos de financiamiento.

&« Aportaciones de capital y venta de acciones. Mencionadas anteriormente, que
no son exclusivas del mercado en cuestion.

« Financiamiento via crédito. Los créditos pueden obtenerse para la construcciéon
del proyecto con un plazo de gracia y un plazo de capitalizacion igual al tiempo
de construccion del proyecto; o de corto plazo para financiar la construccion del
proyecto; ambos créditos van a depender de la comercializacion del proyecto.

# Recursos provenientes de preventas y ventas de productos inmobiliarios.
Las preventas son un mecanismo Util para hacerse llegar recursos y anclar el
proyecto en el mercado antes de su construccion, incluso, los proyectos

programan su construccion en base a los ingresos esperados de las preventas.

Asi como los inversionistas requieren una forma de financiar el proyecto, la contraparte,
y debido al costo de los inmuebles, requiere la ayuda de algunas formas de

financiamiento como:

% Arrendamiento Financiero. Se refiere a una opcién de pago en la que en un
contrato previo se establece una determinada renta por un plazo dado, al término
del cual se tiene opcion de compra; en el caso de los bienes inmuebles, este tipo

de financiamiento resulta muy conveniente para ambas partes.
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+ Crédito garantizado a la vivienda. el crédito que otorguen las Entidades® con
garantia real, ya sea a través de hipoteca, prenda, caucion bursatil, fideicomiso
de garantia o de cualquier otra forma destinado a la adquisicidon, construccion,
remodelacion, o refinanciamiento relativo a bienes inmuebles. Para efectos de
esta definicion las operaciones que realicen las Entidades sujetas a la modalidad
de compraventa con reserva de dominio, arrendamiento con opcion de compra y
compraventa en abonos, se equipararan al Crédito Garantizado y tendran mismo
tratamiento que otorga la Ley.?! Dicho crédito lo efectian diferentes entidades

crediticias como:

e INFONAVIT. EIl 21 de abril de 1972 se promulga la Ley del INFONAVIT, con la
qgue se da cumplimiento al derecho a la vivienda de los trabajadores establecido
en la Constitucion Politica. La forma consistio en reunir en un fondo nacional las
aportaciones patronales del 5% del salario de cada uno de los trabajadores que
tuvieran contratados para darles la oportunidad de obtener un crédito de vivienda
o el derecho a que sus ahorros les sean devueltos. Para 1981, el INFONAVIT
establece un convenio con la Universidad Nacional Autbnoma de México para

realizar investigaciones sobre el desarrollo urbano en el pais.

Para tener disfrutar de este derecho es necesario cumplir con determinados

requisitos tales como:

v' Contar con 116 puntos, los cuales dependeran de la edad del solicitante,
el salario, el ahorro en INFONAVIT y el tiempo que el patrén ha pagado

las aportaciones a su favor.

Asi mismo, la vivienda que se pretenda comprar con dicho crédito debera también

cumplir con determinados requisitos, los cuales son:

20 . . , . . T .
Son las empresas mercantiles, que directamente o a través de cualquier figura juridica se dediquen

habitualmente al otorgamiento de Crédito Garantizado. Conforme Ley de transparencia y de fomento a la
competencia en el crédito garantizado. Articulo 3° Fraccion V  Actualizacidn Publicada en el Diario Oficial de La
Federacion el 25 de mayo de 2010.

! |bid. Articulo 3° Fraccion II.
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v" Que la vivienda se localice en zona urbana y que cuente con todos los

servicios (agua, luz, drenaje, alcantarillado)
v' Tener sala-comedor, cocina y bafio
v Ser de uso habitacional exclusivo
v" Tener una vida util minima de 30 afios
v Contar con escrituras

v" Presentar un dictamen técnico de calidad con calificacién minima de 70
puntos, mismas que se daran por la institucion de acuerdo a estandares

propios; y que debera presentarse con el avalu6 correspondiente.

e FOVISSTE. El Fondo de la Vivienda es el Organo Desconcentrado del Instituto
de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE),
cuyo objeto es el de establecer y operar el sistema de Financiamiento para el
Otorgamiento de los Préstamos Hipotecarios a los Trabajadores
Derechohabientes del ISSSTE. Este Fondo de la Vivienda), se cre6 en 1972,
mediante el Decretos publicado en el Diario Oficial de las Federaciéon el 10 de

Noviembre de 1972, que a la letra sefiala:

"...el Estado mediante las aportaciones que haga, establecera un fondo nacional de la
vivienda a fin de constituir depdsitos en favor de dichos trabajadores y establecer un
sistema de financiamiento que permita otorgar a éstos crédito barato y suficiente para
que adquieran en propiedad habitaciones comodas e higiénicas, o bien para

construirlas, repararlas, o mejorarlas o pagar pasivos adquiridos por estos conceptos”.?

Este programa otorga créditos a la vivienda tomando en consideracion el tiempo
laborado para las instituciones Gubernamentales, y el salario base. Para adquirir un

crédito FOVISSTE deben cumplirse los siguientes requisitos:

*? http://www.fovissste.gob.mx/en/FOVISSSTE/Cuando_se_creo#.UjyiPPCI50s
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v" Pueden participar los trabajadores derechohabientes del ISSSTE; en activo,
de base, confianza y eventuales, que estén al servicio de Entidades Publicas
del Estado y que aporten al Fondo de la Vivienda del ISSSTE.

v" Deben haber aportado al Fondo de la Vivienda del ISSSTE por un lapso

minimo de 18 meses.

v" No se otorga el crédito si ya ha sido beneficiado con un crédito con cargo al
FOVISSSTE, los solicitantes no deberan estar en proceso de dictamen para
el otorgamiento de pension temporal o definitiva por invalidez; o incapacidad
total, parcial o temporal, o en proceso de retiro voluntario conforme a la Ley,
si tiene descuentos en su talén de pago por concepto de Pension Alimenticia
qgue le impida amortizar el Crédito hipotecario, y su dependencia o entidad
contratante debera estar al corriente en el pago al Fondo de la Vivienda al
FOVISSSTE, de las aportaciones del 5%.

e Crédito a la vivienda del Distrito Federal. Este crédito es exclusivo para
habitantes del Distrito Federal y de conformidad con apartado 4.6.1 de las
Reglas de Operacion y Politicas de Administracién Crediticia y Financiera del
Instituto Nacional de la Vivienda (INVI), actualizado el 18 de enero del
presente aflo. Los que aspiren a dicho crédito deberdn cumplir con los
requerimientos siguientes:

v' Ser habitante del Distrito Federal en los términos de la legislacion civil

aplicable.
v’ Ser persona fisica mayor de 18 afios de edad.

v No ser propietario de vivienda en el Distrito Federal, con excepcion del

Programa de Mejoramiento de Vivienda.

v' Tener un ingreso hasta de 5 salarios minimos. Esta caracteristica se refiere al
solicitante individual. El ingreso familiar méaximo no debera rebasar las 8

salarios minimos.
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v Tener una edad méaxima de 64 afios.

v’ Seréan sujetos prioritarios de crédito las personas que estén en los siguientes
supuestos: Madres o padres solteros con dependientes econémicos; Jefas de
familia con dependientes econdmicos; Indigenas; Personas con discapacidad;

Habitantes de vivienda en alto riesgo.

2.4 NORMATIVIDAD JURIDICA.

En el caso de un proyecto de inversion en materia inmobiliaria, como en muchos otros,
es necesario someterse a ciertas reglamentaciones; en una primera instancia, las
normas a seguir corresponden a las caracteristicas propias del proyecto, tales como el
uso de suelo y su distribucion arquitectonica; para tal efecto, se sigue la normatividad

siguiente:

« Reglamento de Construccién del Distrito Federal, bajo el cual se reglamenta
la distribucion arquitecténica del condominio a desarrollar en este proyecto, en
sus normas técnicas complementarias para el proyecto arquitecténico,
publicadas en la gaceta oficial del Distrito Federal el 6 de octubre de 2004.
Donde se establecen los lineamientos minimos a considerar en la distribucién de
una vivienda, tales como el minimo de estacionamientos, las medidas minimas
para los locales habitacionales (recamaras, sala, comedor, bafio, cocina, cuarto

de lavado) y pasillo, asi como puertas y ventanas.

&« Ley de General de asentamientos Urbanos. Publicada en el Diario Oficial de la
Federacion el 23 de julio der 1993; cuyo texto vigente fue publicado el 9 de abril
de 2012, y cuyo objeto es Establecer la concurrencia de la Federacién, de las
entidades federativas y de los municipios, para la ordenacién y regulacion de los
asentamientos humanos en el territorio nacional; Fijar las normas basicas para
planear y regular el ordenamiento territorial de los asentamientos humanos vy la
fundacién, conservacion, mejoramiento y crecimiento de los centros de
poblacién; Definir los principios para determinar las provisiones, reservas, usos y

destinos de areas y predios que regulen la propiedad en los centros de
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poblacion, y Determinar las bases para la participacion social en materia de
asentamientos humanos. Asi mismo, esta ley establece las disposiciones
generales para el ordenamiento y buen uso de los terrenos y asentamientos, en
sus articulos del 27 al 30, los cuales sefialan, que a fin de cumplir con los fines
sefialados en el parrafo tercero del articulo 27 constitucional en materia de
fundacion, conservacion, mejoramiento y crecimiento de los centros de
poblacion, el ejercicio del derecho de propiedad, de posesion o cualquier otro
derivado de la tenencia de bienes inmuebles ubicados en dichos centros, se
sujetara a las provisiones, reservas, usos Yy destinos que determinen las
autoridades competentes, en los planes o programas de desarrollo urbano
aplicables; las areas y predios de un centro de poblacién, cualquiera que sea su
régimen juridico, estan sujetos a las disposiciones que en materia de ordenacion
urbana dicten las autoridades conforme a esta Ley y demds disposiciones
juridicas aplicables. Las tierras agricolas y forestales, asi como las destinadas a
la preservacion ecologica, deberan utilizarse preferentemente en dichas

actividades o fines.

La fundacion de centros de poblacion requerird decreto expedido por la
legislatura de la entidad federativa correspondiente, el cual contendrd las
determinaciones sobre provision de tierras; ordenara la formulacion del plan o
programa de desarrollo urbano respectivo y asignara la categoria politico

administrativa al centro de poblacion.

Una vez desarrollado conforme a derecho el proyecto, es necesario identificar las

posibilidades del comprador y las formas de pago; en este sentido, por lo regular, se

recurre a los créditos; para lo cual existe también la normatividad correspondiente, en

la que se especifican requisitos y procedimientos para la obtencién del crédito, asi

como la normatividad de los avallos, parte esencial para este tipo de operaciones.

Dentro de dicho apartado juridico se encuentran leyes tales como:

% Ley de transparencia y de fomento a la competencia en el crédito

garantizado, Publicada en el Diario Oficial de La Federacion el 30 de Diciembre
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de 2002, actualizada en el decreto del25 de mayo de 2010; La cual es de orden
publico y tiene por objeto regular las actividades y servicios financieros para el
otorgamiento de Crédito Garantizado, para la adquisicion, construccion,
remodelacion o refinanciamiento destinado a la vivienda con la finalidad de
asegurar la transparencia en su otorgamiento y fomentar la competencia®; como

se afirma en el articulo 1° del capitulo I.

Esta ley tiene como leyes de aplicacion suplementarias a las leyes mercantiles
especiales, al codigo de comercio, asi como La legislacion civil de la Entidad
Federativa donde se realicen los actos juridicos a que se refiere dicha ley.

Asi mismo, la ley mencionada, establece algunas de las definiciones necesarias
para la ejecucion tanto de proyectos financieros como de créditos hipotecarios,

las cuales son.

e Crédito Garantizado a la Vivienda. El Crédito Garantizado que se otorgue
relacionado con vivienda.

e Desarrollador Inmobiliario. Es la empresa mercantil, propiedad de una
persona fisica o moral, que se dedica de forma habitual a la construccion,
remodelacion o venta de bienes inmuebles, utilizando u otorgando Crédito
Garantizado.

e Valuador profesional es la persona que cuenta con cédula profesional de
postgrado en valuacion expedida por la Secretaria de Educacion Puablica y
gue se encuentra autorizada para tal efecto por la Sociedad Hipotecaria
Federal.

Esta ley va a ordenar también todo lo relativo a la obtencion de créditos para
la vivienda, estableciendo derechos y obligaciones tanto al interesado como a
las entidades que los ejecuten siendo una de ellas la informacion necesaria
para quien lo solicite, como se establece en el articulo 6° de la ley que a la

letra dice.

2 Ley de Transparencia y de Fomento a la Competencia en el Crédito Garantizado. Op. Cit.
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Las Entidades, tratandose de Créditos Garantizados a la Vivienda, deberan
en sus establecimientos abiertos al publico, proporcionar a quienes lo
soliciten o permitir que se obtenga de un medio electronico ubicado en dicho
establecimiento, un folleto impreso, cuyo objeto sera informar los términos y
condiciones de los Créditos Garantizados a la Vivienda que ofrece la Entidad

y cuyo contenido minimo sera:
I. Denominacion comercial de la Entidad
II. Cuantia maxima del crédito respecto al monto de valuacién
lll. Tasa de interés ordinaria, moratoria y el Costo Anual Total
IV. Plazos, sistema de amortizacion y periodicidad
V. Condiciones de pago anticipado del Crédito Garantizado a la Vivienda

VI. Comisiones maximas que incluiran cualquier gasto a favor de la Entidad en el que

pueda incurrir el acreditado

VII. Informacioén aproximada relativa a contribuciones federales y locales y otros gastos
obligatorios derivados de la naturaleza de la operacién, que no sean a cargo de la

Entidad, correspondientes a tramites y servicios prestados por terceros

VIIl. Gastos en los que incurrira el solicitante aun cuando no se formalice el Crédito

Garantizado a la Vivienda

IX. Servicios que el solicitante deba contratar de manera obligatoria como condicion

para el otorgamiento del Crédito Garantizado a la Vivienda
X. Importe de cuotas periddicas, en su caso,
XI. Los demas requisitos que, en su caso, establezcan las Reglas.

Las Reglas podran establecer el formato de la informacibn de manera que se

permita al solicitante su comparacién, con el objeto de que elija de manera
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informada el crédito que mas convenga a sus intereses. La entrega de este folleto
sera gratuita, aun cuando el solicitante opte por no contratar el Crédito Garantizado
a la Vivienda con la Entidad. Asimismo, las Entidades deberan de permitir la

consulta de la informacién que tengan los folletos por medios electronicos remotos.?*

% Ley organica de Sociedad Hipotecaria Federal. La cual fue publicada en el
Diario Oficial de la Federacion el 11 de octubre de 2001, y cuyo texto vigente fue
publicado en 20 de agosto de 2008; que tiene su fundamento el articulo 4°
constitucional, y su objetivo es regular la organizacion y el funcionamiento de la
Sociedad Hipotecaria Federal, Sociedad <nacional de crédito, Institucion de
Banca de Desarrollo, misma que tendra por objeto impulsar el desarrollo de los
mercados primarios y secundarios® de crédito de vivienda mediante el
otorgamiento de crédito y garantias destinadas a la construccion, adquisicion y
mejora de vivienda, preferentemente de interés social en los términos que la ley
disponga, asi como el incremento de la capacidad productiva y el desarrollo
tecnoldgico, relacionado con las viviendas. Tal y como se estipula en el articulo
segundo de la ley.

Esta ley establece también en su articulo 4° las funciones primordiales de la
sociedad, que seran de utilidad para loe efectos de este proyecto, como:

I.  Aceptar créditos y préstamos.

Il.  Emitir bonos bancarios

lll.  Constituir depoésitos en instituciones de crédito y en entidades del exterior.

IV.  Operar con divisas y valores, incluyendo aquellos respaldados por garantias por
la Sociedad o seguros otorgados por aseguradoras en las que participe esta
altima.

V. Garantizar créditos o valores relacionados con financiamientos a la vivienda,
otorgados o0 emitidos por entidades financieras e invertir en estos valores.

Otorgar créditos relacionados con la vivienda con el fin de impulsar el desarrollo

** fdem
* Se entiende por mercado secundario de crédito, todas aquellas operaciones por medio de las cuales se efectué la
venta de la cartera hipotecaria, fiduciaria o de titulos emitidos con la garantia de dicha cartera a terceras personas.
Conforme el articulo segundo de la Ley Organica de sociedad Hipotecaria Federal
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de algun segmento de los mercados primarios y secundarios de crédito a la
vivienda o de procurar la estabilidad de dichos mercados conforme a los criterios

gue se definan en el consejo directivo.

# Reglas de Caracter General Relativas a la Autorizacion Como Perito
Valuador de inmuebles objeto de créditos garantizados a la vivienda, que
emanan del articulo 19 de la ley Organica de la sociedad Hipotecaria Federal,
cuyo fundamento se establece en el articulo 7 de la ley de transparencia y de
fomento a la competencia en el crédito garantizado, y cuyo texto vigente es el
publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 24 de Febrero de 2012, en la
cual se establecen los lineamientos propios de la valuacion Inmobiliaria y de
quienes tienen la autorizaciéon®® para llevarla a cabo, indicando los requisitos que
se deberan cumplir para obtener dicha autorizacion, los cuales se citan en el

capitulo Il fraccidn quinta y sexta de mencionada ley, que a la letra sefiala:

I.  Tener cedula profesional de Arquitecto, Ingeniero Civil o alguna carrera a fin a la
materia inmobiliaria, expedida por la Direcciébn General de Profesiones de la
Secretaria de Educacion Puablica; Los profesionales que no cumplan con lo antes
seflalado deberan contar con cedula relativa a una especialidad en materia de
valuacion de inmuebles, expedida por la Direccion General de Profesiones de la
Secretaria de Educacion Publica, o ser considerados como peritos valuadores de
inmuebles por algun colegio de profesionistas relacionados con la actividad de
valuacion de inmuebles; estar habilitados como corredores publicos por parte de
la secretaria de Economia.

. Pertenecer al padrén de la unidad de valuacién®’ que lo solicite

[ll.  Contar con experiencia minima de un afio en la realizacion de avallos sobre

bienes inmuebles

*® Se entiende por autorizacion al acto juridico y/o documento con el que la sociedad Hipotecaria autoriza a una

persona fisica como perito valuador para realizar avalios. Conforme al articulo tercero de las Reglas de Caracter

General Relativas a la Autorizacion Como Perito Valuador de inmuebles objeto de créditos garantizados a la

vivienda.

%’ persona Moral que haya obtenido la facultad para certificar los dictamenes que elaboren sus peritos valuadores
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IV. Presentar, a través de cada una de las unidades de valuacién en las que se
encuentren registrados en el padron la solicitud de autorizacion

V. Contar con la Clave Unica de Registro de Poblacion

VI. Conocer el contenido y alcances de las reglas; comprometiéndose a dar
cumplimiento a la normatividad aplicable en materia de avalios, lo cual

acreditaran mediante escrito bajo protesta de decir verdad.

& Manual de Procedimientos y Lineamientos Técnicos de Valuacion
Inmobiliaria. Firmado por el Secretario de Finanzas del Gobierno del Distrito
Federal, con fundamento en los articulos 87, 94, primer péarrafo y 95 del Estatuto
de Gobierno del Distrito Federal; 15, fraccion VIII, 16, fraccion IV, 17 y 30,
fracciones VII, IX y XXI de la Ley Orgéanica de la Administracion Publica del
Distrito Federal; 6, 7, fracciones Il y lll, 22, 23, 24, 48, fraccién XVI, 73, fraccion
X, 116, 117, 118, 120, 121, 126, 127, 188, 242, 335 y 478 del Cadigo Fiscal
del Distrito Federal; 7°, fraccion VIII, 26, fraccion X, 35y 86, fracciones 1X, Xy Xl
del Reglamento Interior de la Administracion Publica del Distrito Federal. Cuyo
objetivo es sentar las bases para la autorizacion de personas morales y el
registro de personas fisicas para la practica de avallos para efectos fiscales;
establecer las normas y lineamientos para la practica de avallos, su forma,
contenido y revision, asi como definir el procedimiento para la aplicacién de
sanciones, dado que el dinamismo del desarrollo econémico, social y urbano que
vive la Ciudad de México, reclama el mejoramiento de los procedimientos y
lineamientos técnicos sobre los cuales se realizan los avallos para efectos
fiscales, con el propésito de regular el mercado inmobiliario y que el cobro de los
impuestos ligados a la propiedad inmobiliaria sea proporcional y equitativo; que
deben simplificarse los requisitos para la autorizacion de instituciones de crédito,
sociedades civiles o mercantiles, asi como el registro de peritos valuadores y

corredores publicos?.

28 o . . s . s T
Manual de procedimientos y lineamientos técnicos de valuacién inmobiliaria.
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Las leyes anteriores regulan el proceso tanto del crédito como del avalué para la
adquisicion de un inmueble, cuya propiedad deberd regularizarse mediante una
escritura publica, que es un instrumento notarial que contiene una o mas declaraciones
de las personas intervinientes en un acto o contrato, emitidas ante Notario con base en
los requisitos legales propios y especificos de cada acto, para su incorporacion al
protocolo. Para ello, se estipula en la Ley General de Asentamientos Urbanos en su
articulo 54 que Los notarios y demas fedatarios publicos soOlo podran autorizar
escrituras de actos, convenios y contratos con previa comprobacion de la existencia de
las constancias, autorizaciones, permisos o licencias que las autoridades competentes
expidan en relacion a la utilizacion o disposicion de areas o predios, de conformidad
con lo previsto en la mencionada Ley, la legislacion estatal de desarrollo urbano y otras
disposiciones juridicas aplicables; mismas que deberan ser sefialadas o insertadas en

los instrumentos publicos respectivos.
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‘Ser joven 'y no @ ser
revolucionario es una
contradiccion hasta biologica”

Salvador Allende (1908-1973)

Capyyyro 11t
SITi0 pE ESTUDIO
ECATEPEQ
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3.1 ASPECTOS GENERALES

Ecatepec de Morelos, proviene de la lengua nahuatl, significa en el cerro del viento;
tiene sus origenes durante la época colonial; cerca del afio 1527, cuando inicia la
Republica de los Indios en Ecatepec, con un sistema de propiedad comunal. Es en ese
mismo afo, durante el gobierno de Diego Huanitzin, que la estructura de gobierno del
municipio comienza a modificarse, con el matrimonio entre Mariana Moctezuma vy el
espafol Juan Paez, quienes como dote reciben de parte de Hernan Cortes la

encomienda de Ecatepec, consolidandose asi como una regiduria.

El siglo XIX fue el de la consolidacién territorial del municipio de Ecatepec, en primera
instancia en 1824, en el Decreto por medio del cual se crea la Republica Mexicana y se
establece la primera division federalista, Ecatepec qued¢ ratificado como ayuntamiento.
En 1862 el gobernador del Estado de México crea el municipio de Coacalco, que habia
estado sujeto a Ecatepec desde la época prehispanica. En 1875 el municipio de
Tlalnepantla se apropia de los pueblos de San Pedro Xalostoc y Santa Clara Coatitla y
de las haciendas de Cerro Gordo y el Risco. Para contrarrestar esta tendencia a la
desaparicion del municipio, el gobernador del Estado de México, general Juan N.
Mirafuentes, emitié6 un decreto mediante el cual el pueblo de San Cristébal Ecatepec
pasé a la categoria de villa y a la municipalidad le agrega el apelativo “De Morelos”.
Poco después se recuperan los pueblos que se habian perdido y la Hacienda de Cerro
Gordo, no asi la del Risco, que hasta la fecha pertenece a Tlalnepantla. Durante el siglo
XX el 1° de diciembre de 1980 el gobernador Jorge Jiménez Cantd emitié un decreto
para elevar de categoria a la Villa de San Cristébal Ecatepec, que a partir de entonces
gueda como Ciudad Ecatepec y al municipio le ratifica el nombramiento de Ecatepec de
Morelos. El estatus de Ecatepec fue elevado de villa a ciudad por la XLVII Legislatura
Local.?® En pocas décadas la poblacién aumenté y con ello el nimero de industrias,
comercios y lugares educativos. Esto llevd a la creacidbn de colonias y unidades

habitacionales, a la vez que la demanda por espacios recreativos aumenta.
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El municipio se localiza en el Estado de México al noreste del distrito federal,
colindando con las delegacion Gustavo A. Madero, a una altitud de 2259 metros, una
latitud de19°36'03" norte y longitud de 49°03'09" oriente.

El municipio tiene una extension territorial de 186.9 kildbmetros cuadrados, los cuales
estdn poblados por 16561110 habitantes®; de la cual es 34% es poblacién

econdmicamente activa.

% poblacién al dltimo censo de 2010, INEGI
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GRAFICA 3.1 Distribucion de la poblaciébn econémicamente activa por sector.

Estado Municipio

EFRIMARIO @SECUNDARIDO MTERCIARIO MO ESP.

FUENTE: INEGI

Este territorio esta conformado con una orografia basta, que se encuentra enmarcada
por la sierra de Guadalupe, presenta tres relieves principales, accidentada, semi plana y
plana; los principales montes son cerro gordo y pico de Moctezuma. En cuanto a su

hidrografia, solo cuenta con cauces de arroyos que bajan de la sierra de Guadalupe.

Por su cercania al Distrito Federal, el clima del municipio es muy parecido al del D.F.
que se presenta semi himedo en verano y templado en invierno; con una temperatura

maxima de 30 grados en verano, en invierno la minima es de 7 grados centigrados.

Dentro del ecosistema del municipio predomina el urbano, aunque a las afueras, se
pueden observar algunos grupos rurales escasos; quienes aun efectian actividades
econOmicas primarias (ganaderia y agricultura), principalmente en los ejidos de San
Cristébal. En tanto que en el ambiente urbano, predomina el comercio en el que
destaca la central de abastos de Ecatepec que emplea a 10000 personas y tiene un
area de influencia de 8 millones de habitantes; el sector mas importante de la economia
de Ecatepec es la industria, ya que cuenta con mas de 1100 industrias de diversos
ambitos, destacandose como las principales en el ramo de la muebleria, fabricas de
hierro y de productos quimicos, asi como en la industria eléctrica, aunque en menor
proporcion., Se encuentran empresas como grupo Corona, Jumex, entre otras, que
tienen empacadoras en el municipio, asi como un extenso desarrollo en la industria de

pisos y terminados como es el caso de Interseramic.
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El sistema de gobierno esta encabezado por el presidente municipal (actual presidente
municipal Pablo Bedolla), quien es elegido por voto popular para un periodo de
go9bierno de tres afos: es este quien dirige al cabildo formado por 14 regidores

electos por voto popular por cada uno de los sectores y 3 sindicos.

3.2 DESARROLLO URBANGO.

El municipio es de los primeros 10 mas poblados del estado de México, representando
el 12.4% de la poblacion estatal, su tasa de crecimiento demografico anual excede la
del mismo estado, presentando para el 3.21% de crecimiento para el afio 2000%; lo

cual ha obligado a la creacion de nueva infraestructura y zona habitacionales.

GRAFICA 3.2 Proyeccion de la poblacién para el afio 2020.
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59



PROYECTO DE INVERSION

El crecimiento poblacional ha aumentado no solo por la natalidad, sino también, y en
mayor medida, por los movimientos urbanos; tanto los créditos existentes para la
adquisicion de viviendas como las fuentes de trabajo, han obligado a muchas personas
migrar de otros Estados de la Republica al Estado de México y sobre todo a Ecatepec;

por la ubicacion estratégica respecto a las zonas céntricas de mayor empleo.

GRAFICA 3.3 Proyeccion de viviendas en relacion a la poblacién para 2020
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del INEGI
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De las viviendas existentes el 76% son unifamiliares, el 6.7% son multifamiliares, en su
mayoria construidas con losas y tabique; en tanto que el porcentaje restante
corresponde a vecindades o cuartos no acabados, construidos con laminas de asbesto,

de las cuales el mayor nimero son de autoconstruccion.

En la ultima década, el desarrollo urbano de Ecatepec ha tomado mayor complejidad
por la incursién de constructoras a la zona, especificamente, en proyectos de vivienda,
como casas GEO y SADASI; principalmente a las afueras, cerca de la carretera México-
Pachuca; en donde se han construido grandes complejos habitacionales; tal es el caso
de “Las Américas”, complejo de casas “ARA”, equipado con escuelas y un centro
comercial. Asi como Las Américas, el municipio se ha llenado de estos complejos de

casas dormitorio.

3.3 ASPECTOS GENERALES DE INFRAESTRUCTURA

El municipio cuenta con una gran infraestructura en todos los sectores econémicos; en
el comercio, cuenta ademas de con multiples mercados y tianguis en practicamente

todas las colonias, tienen plazas comerciales como:

« Plaza Aragén construida en 1979, Ubicada en la Avenida Central o Carlos Hank
Gonzalez en la Colonia Rinconada de Aragon, sus tiendas ancla son: Walmart,
Bodega Aurrerd, Cinépolis, Suburbia, y Home Depot. Es el centro comercial que
mas visitantes recibe de todo el pais, con poco mas de 70 millones de personas

al afio y ocupa una superficie de terreno de 17 hectéareas.

& Center Plaza construido en 1992 y remodelado recientemente Ubicado en la
Avenida Central en la Colonia Fuentes de Aragoén, sus tiendas ancla son
Comercial Mexicana y Cines Center Plazas, ocupa una superficie de terreno de
45,500 metros cuadrados.
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% Las Américas Fashion Mall construida en 2001, que se encuentra ubicada en
la Colonia Las Américas sobre la Avenida Central, sus tiendas ancla son
Liverpool, Sear’s y Cinépolis, ocupa una superficie de poco mas de 12 hectareas
de terreno.

& Las Américas Power Center En un centro comercial anexo al anterior y esta
enfocado a tiendas de autoservicio y empresas de servicios; sus tiendas ancla
son Sam’s Club, Walmart y Office Max; ocupa una superficie de poco mas de 9
hectareas.

& Pabellon Ecatepec construido en 2007. Esté ubicado en la Avenida Via Morelos
en la Colonia Industrial Cerro Gordo, ocupa una superficie de terreno de 68,000
metros cuadrados; sus tiendas ancla son City Club, Suburbia y Xtrem Cinemas.

& Sendero Ecatepec construido en 2008 en la Colonia Venta de Carpio en la
carretera federal Lecheria Texcoco, sus tiendas ancla son Cinépolis y Soriana y
ocupa una superficie de terreno de casi de 11 hectareas.

En el sector industrial, el municipio ha presentado gran desarrollo desde los afos 40’s,
cuando comenzaron a instalarse una gran cantidad de empresas principalmente de los
ramos quimico, fundicién, textil y metal mecanico entre las que sobresalian Sosa
Texcoco, Aceros Tepeyac, Aceros Ecatepec, Alfombras Mohawk, Wolkswagen,
Kelvinator, Laminadora Kreimerman, OMSA, Onimex, Papelera San Cristdbal, General
Electric, Quimica Hoechst, Babcok Wilcox y Corporacion Textil Mexicana, La Libertad,
Texanta, Acabados Textiles, Valvoline, Esso y Shell, que tuvieron que cerrar sus

puertas por razones de viabilidad financiera o cambio de domicilio.

Actualmente, en Ecatepec estan asentadas importantes empresas de capital nacional
asi como de procedencia Alemana, Suiza, Sueca, Francesa, Irlandesa, Espafiola y
Estadounidense. Algunas de las industrias mas representativas son: Fabrica de Jabdn
la Corona, La Costefia, Jumex, Bayer, Cydsa, Basf, Kimberly Clark, Clariant, American
Standard, SCA, Granos EIl Patron, Almexa, Primo, Rassini, Grupo Sigma, Plymouth,
Kraft, Envases Cuevas, American Textil, Smurfit Carton y Papel de México, Mexalit, Con

Alimentos, Sonoco, Reyma y Colchones América,
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En cuanto a la infraestructura educativa, el Municipio de Ecatepec de Morelos cuenta
con seiscientos noventa y dos centros de educacién preescolar, seiscientas veinte
primarias, doscientos cuarenta y siete secundarias; ciento veinticinco preparatorias y

treinta y cinco instituciones de educacién superior.

El territorio de Ecatepec es una zona que une al Distrito Federal con otros Estados del
pais, como Hidalgo; es por ello, que la infraestructura en vialidades es muy basta,
aunqgue esta no presenta condiciones suficientes para el traslado ni de personas ni de
bienes y servicios, lo que ocasionan gran transito vehicular y en ocasiones accidentes,

estas vialidades son:

% Via Morelos, que es la continuacion de la Avenida Centenario, comienza en los
limites con la delegacion Gustavo A. Madero y con el municipio de Tlalnepantla,
atraviesa por importantes zonas industriales de Ecatepec como Xalostoc, Santa
Clara, Tulpetlac, San Andrés y otras. Sobre la Via Morelos se ubican empresas y
fabricas como Jumex, La Costefia, Agromit. Concluye entroncando en la
Carretera libre a Pachuca o Av. Nacional, en la colonia Venta de Carpio,
Ecatepec.

« Avenida Nacional: Inicia en el puente del Arte, hasta llegar aproximadamente a
la Avenida Palomas. Esta vialidad entronca en su parte norte con la Avenida
Hank Gonzalez y comunica con las carreteras México Tepexpan y Los Reyes

Lecheria; continGia hasta el limite con el municipio de Tecamac.

% Avenida Central, también conocida como Av. Central Carlos Hank Gonzélez,
comienza en los limites con la delegacién Gustavo A. Madero, es la continuacién
de las avenidas Oceania y Avenida 608. Atraviesa toda la zona de Aragdn desde
el Bosque de Aragdn, pasando por varias colonias como San Juan de Aragon,
Bosques de Aragdn, Valle de Aragdn en todas sus secciones. Es sobre esta
avenida que corre el Mexibus de la estacion del metro Ciudad Azteca hasta

Tecamac.
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& Anillo Periférico Oriente (Boulevard Rio de los Remedios) Esta vialidad tiene
gran importancia para la comunicacion vial de Ecatepec y de toda la Ciudad de
México. El Periférico marca el limite sur de Ecatepec. Mediante el Periférico,
Ecatepec marca sus limites territoriales con la delegacion Gustavo A. Madero y
con el municipio de Netzahualcoyotl, ademés a un costado del Periférico corre el
cauce del Rio de los Remedios, que junto con el Gran Canal, son los canales

mas importantes del desagiie de la ciudad.

% Autopista México-Pachuca, Esta autopista comienza en la Ciudad de México
pero posee una salida a San Cristébal Ecatepec 6 te conecta con el Circuito
Exterior Mexiguense para salir a la altura de los Héroes sobre la libre de
Lecheria-Texcoco, también la autopista tiene un ramal que se dirige al sitio
arqueoldgico de las pirdmides de Teotihuacan.

% Avenida 30-30 (Avenida Revolucion), Esta avenida se ubica en San Cristébal. La
Avenida 30-30 comienza entroncando con la Via Morelos en donde se encuentra

el distribuidor vial "Generalisimo José Maria Morelos y Pavon”

&« Autopista Circuito Exterior Mexiguense, si bien esta autopista comienza en los
limites de Ecatepec con el Anillo Periférico, la cual es la vialidad que marca los
limites al sur del municipio y llega hasta la autopista a Querétaro, conectando al
norte de Ecatepec, tiene dos salidas a la Av. Central a la altura de Las Américas
pasando la caseta viniendo de Periférico sefializada como Venta de Carpio
Pachuca Libre y saliendo por la caseta sefializada como Av. Central-México D.F.

viniendo de la autopista a Querétaro o de la carretera Lecheria-Texcoco.
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3.4 ASPECTOS GENERALES DE JARDINES DE MORELOS

La colonia tiene una superficie de 4,700 hectareas aproximadamente®'. Cuenta con
2,700 predios que se dividen hasta obtener un total de 28,000 lotes. Dicho territorio se
encuentra dividido por secciones, las cuales son: Seccién Elementos, Seccion Bosques,
Seccion Cerros, Seccion Fuentes, Seccion Montes A, Seccion Montes B, Seccion
Playas A, Seccion Playas B, Seccion Flores, Seccion Rios, Seccion Lagos, Seccion

Islas y Quinta Seccidn; siendo esta ultima donde se localiza nuestro proyecto.

La colonia Jardines de Morelos es un fraccionamiento construido a finales de la década
de los afios 1970 por la empresa Inmobiliaria Comercial Bustamante (INCOBUSA), que
dejo de aperar a principios de este siglo; con el lema publicitario “La Ciudad del
Futuro”, este fraccionamiento comenz6 a poblarse con habitantes provenientes de la
zona céntrica de la ciudad , bajo la idea de que se tendria todo lo que se tiene en una
ciudad. Actualmente, existen escuelas publicas hasta el nivel medio superior y

escuelas privadas en todos los niveles.

La mancha urbana creci6é y Jardines de Morelos dejé de ser el limite del area urbana,
ya que otras colonias fueron apareciendo en las décadas siguientes en Ecatepec y en

el municipio contiguo de Acolman.

Jardines de Morelos cuenta con una poblacibn de aproximadamente 112,000
habitantes®, correspondiente al 6.9% de la poblacién total del municipio. Esta cantidad
de habitantes a convertido a esta zona atractiva para empresas grandes, como
McDonald's, Chedraui y Elektra, las cuales iniciaron operaciones en el afio 1996.

Durante el gobierno mexiquense de Arturo Montiel se presentd un proyecto de construir
el nuevo aeropuerto del area metropolitana junto a este fraccionamiento, ya que el
aeropuerto de la Ciudad de México sobrepasaba su capacidad y con el crecimiento
demografico se encuentra en el centro del Distrito Federal y no en la periferia. El

aeropuerto se construiria en lo que un dia fueron las instalaciones de la empresa Sosa

*! Datos obtenidos de la oficina de catastro del municipio
32
INEGI
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Texcoco. Sin embargo, este proyecto fue abandonado dadas las presiones sociales y
politicas del momento; no obstante, se llevd a cabo un proyecto aunque no se igual
magnitud si de gran importancia tanto para la colonia como para el resto del municipio,
la zona habitacional de las Américas, que se complement6 con una plaza comercial del

mismo nombre.

En 2010 se terminé de construir el puente que atraviesa la Avenida Central en la
Avenida 1lro. De Mayo, conectando asi con el circuito Exterior Mexiquense, dando

salida hacia la autopista México-Querétaro y la Autopista Pefibn-Texcoco.

Para la colonia, uno de los proyectos planeados y que se puede ver se puso en marcha
pero actualmente se encuentra detenido, es la terminal de la segunda parte del tren
suburbano que correra desde la estacion Martin Carrera. Esta colonia cuenta con el

servicio de transporte masivo Mexibus.

66


http://es.wikipedia.org/wiki/Sosa_Texcoco
http://es.wikipedia.org/wiki/Mart%C3%ADn_Carrera_(estaci%C3%B3n)
http://es.wikipedia.org/wiki/Mexib%C3%BAs

PROYECTO DE INVERSION

EAI’ITII L '
PRovEcTOo DE

“Los seres Humanos hacen su propia
historia, aunque bajo circunstancias
influidas por el pasado”

Carl Marx (1818-1883)
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4.1. CARACTERISTICAS DEL TERRENO.

El terreno en el cual se llevara a cabo el proyecto, se encuentra localizado en la calle

Durango numero 17 de la colonia Jardines de Morelos, en el municipio de Ecatepec,

Estado de México; tiene una colindancia al norte con la avenida primero de mayo, al

sur con la calle Hermosillo,

con calle Guadalajara y calle Toluca al este y oeste

respectivamente.
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En la cercania existen dos avenidas de primer orden, Avenida Central y Avenida
Primero de Mayo; el resto de las calles son de segundo y tercer orden. Asi también, a
menos de un kilometro a la redonda se localiza el centro comercial las Américas, una
parada del transporte Mexibus, equipamiento urbano como mercados y escuelas tanto

publicas como privadas.
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El terreno es un lote rectangular, plano de 120 metros cuadrados, de 15 por 8 metros;
15m al este con el lote 15, 15 m al oeste con el lote 13, 8 metros al sur con la calle

Durango y 8 metros al norte.

Fachada del terreno
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Vista panoramica de la calle
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4.2 CARACTERISTICAS DEL PROYECTO

El proyecto consiste en un condominio vertical constituido por cinco departamentos de
48 m? ordenados en tres niveles de la siguiente manera. Primer Nivel, estacionamiento
para cinco automoviles con cajones de 4.5X2.5 con tres portones de acceso y un
departamento de 6X8m; el segundo y tercer nivel estan ordenados de la misma
manera, con dos departamentos de 48 m?uno al frente, con vista a la calle y otro en la
parte posterior que se alumbra y ventila mediante domo. Dichos departamentos se
conectan por un pasillo y un domo central. Los departamentos son modelo, los cuales
cuentan con dos recamaras, sala-comedor, cocina, bafio y cuarto de lavado de

medidas estandar.®®

En la parte de la azotea se encuentran ordenados un tanque de agua con capacidad
de 1100 litros y un tanque de gas estacionario cuya capacidad es de 120 litros por
cada departamento. Se contempla también como instalaciones especiales una cisterna
de 10000 litros y una bomba de 1/2 Hp. **

El proyecto estara cimentado por una losa de cimentacion; la construccién de los
departamentos serda a través de columnas y través con muros de mamposteria; en
cuanto a los acabados, los muros se consideran sin ellos, ya que se realizaran con
tabique rojo recosido; los plafones tendran un acabado de yeso y tirol; los pisos de piso

azulejo.

En cuanto al estacionamiento, sera techado, contara con luminarias a las orillas y piso
de azulejo; la azotea, se considera una azotea verde, esto con el objeto de sustituir el
aérea permeable requerida en el predio; la cual estara constituida por pasto y una serie
de macetones con plantas alrededor del perimetro. En escaleras y pasillo comunes se
colocaran luminarias y el terminado de piso y plafones sera igual al del interior de los

departamentos.

** Medidas minimas conforme a las normas técnicas complementarias para el proyecto arquitecténico publicadas
en el diario oficial del Distrito Federal el 6 de octubre de 2004. 1.2-4.1.2
3% Las caracteristicas de la cisterna y la bomba se consideran tomando en cuenta una dotacién de 150 L/Hab/dia,
segun el Reglamento de Construccion del D.F.
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PLANO 1. Planta baja del condominio, en el que se ubica el estacionamiento y el departamento
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Plano 2. Primer nivel, igual a segundo nivel, en los que se ubican los departamentos 11,

12, 21 y 22 respectivamente.
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4.3 DETERMINACION DEL VALOR DEL PROYECTO.

Para determinar el valor del proyecto, se han considerado dos vertientes; primero, un
avalué comercial para determinar el valor real de cada uno de los departamentos que
integran el proyecto en funcién de sus caracteristicas especificas proyectadas y las
condiciones del mercado; segundo, el costo de construccion a través de los precios

unitarios y volimenes de obra.

CALCULO DE AREAS

AREA (m2) PARCIAL % PARCIAL | TOTAL

HABITACIONAL 45.75 137.25 42.69
HABITACIONAL 48.00 96.00 29.86
PASILLO Y ESCALERA 32.00 32.00 9.95
ESTACIONAMIENTO 11.25 56.25 17.50

321.50 100.00 321.50

Considerando el calculo de areas anteriores, y acabados econdmicos, solo con azulejo
en pisos, y acabados en muros de tabique rojo barnizado, se ha estimado el costo de

construccion de un millén tres cientos treinta y cuatro mil pesos.
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Dependencia: FES ARAGON

Obra: EDIFICIO DE TRES NIVELES CON CINCO DEPARTAMENTOS

Lugar: CALLE DURANGO NUMERO 19 COL. JARDINES DE MORELOS

PRESUPUESTO DE OBRA

Concepto Unidad

A CONSTRUCCION DE UNA CASA HABITACION DE DOS NIVELES
A01 PRELIMINARES

Total PRELIMINARES 2,058.00 0.18%
A02 CIMENTACION

Total CIMENTACION 138,374.80 12.03%)
A03 ESTRUCTURA
LOS12415 Losa de 12 cm. de espesor de concreto F'c=250 kg/cm2, M2 302.0000 949.63 286,788.26 24.94%

armada con varilla del No. 4 a cada 15 cm. en ambos sentidos,
incluye: cimbrado acabado comun, armado, colado, mano de
obra, equipo y herramienta.

Total ESTRUCTURA 286,788.26 24.94%
AO4 ALBANILERIA Y ACABADOS

Total ALBANILERIA Y ACABADOS 559,837.61 48.68%
AO5 INSTALACION HIDROSANITARIA

Total INSTALACION HIDROSANITARIA 110,771.00 9.63%
A06 INSTALACION ELECTRICA

Total INSTALACION ELECTRICA 39,262.64 3.41%)
A08 LIMPIEZAS
CMA1KM Acarreo en camién ler km, con carga manual, incluye: mano de M3 66.0000 197.16 13,012.56 1.13%

obra, equipo y herramienta.

Total LIMPIEZAS 13,012.56 1.13%)
Total CONSTRUCCION DE UN EDIFICIO DE CINCO DEP 1,150,104.87 100.00%)
SUBTOTAL 1,150,104.87
.V.A. 16.00% 184,016.78
Total del presupuesto 1,334,121.65

Resumen del presupuesto calculado en Neo Data.
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Dependencia: FES ARAGON

Obra: EDIFICIO DE CINCO DEPARTAMENTOS EN TRES NIVELES
DOCUMENTO
ART. 27 A.X. rlop
Lugar: DURANGO 19 COL. JARDINES DE MORELOS
ECATEPEC

PROGRAMA DE EROGACIONES DE LA EJECUCION GENERAL DE LOS TRABAJOS

Mar-2014 May-2014

CONSTRUCCION DE UN EDIFICIO DE CINCO DEP

PRELIMINARES 90.00% 10.00%
$1,852.20 $205.80
]
CIMENTACION 100.00%
$138,374.80
| ]
ESTRUCTURA 32.97% 30.77% 34.07% 2.19%
$94,554.09 $88,244.75 $97,708.76 $6,280.66
I A O A A A
ALBANILERIA Y ACABADOS 16.77% 18.06% 20.00% 19.35% 20.00% 5.82%
$93,884.77 $101,106.67 $111,967.52 $108,328.58 $111,967.52 $32,582.55

T A A N
INSTALACION HIDROSANITARIA

50.00% 50.00%
$55,385.50 $55,385.50
I A A N
INSTALACION ELECTRICA 50.00% 50.00%
$19,631.32 $19,631.32
O Y Y I N N
LIMPIEZAS 100.00%
$13,012.56
]
TOTAL DEL PERIODO $1,852.20 $138,580.60 $188,438.86 $189,351.42 $209,676.28 $189,626.06 $186,984.34 $45,595.11
ACUMULADO $1,852.20 $140,432.80 $328,871.66 $518,223.08 $727,899.36 $917,525.42 $1,104,509.76 $1,150,104.87
PORCENTAJE PERIODO 0.16% 12.05% 16.38% 16.47% 18.23% 16.49% 16.26% 3.96%

PORCENTAJE ACUMULADO 0.16% 12.21% 2859% 77 45.06% 63.29% 79.78% 96.04% 100.00%
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COSTOS DE OPERACION

TOTAL DE COSTOS DURANTE LA CONSTRUCCION

ADMINISTRACION ADMINISTRACION  EN

CONCEPTO
OFICINA OBRA

HONORARIOS SUELDOS

Personal técnico y administrativo S 25,000.00 S 25,000.00

FLETES Y ACARREOS S 2,780.78

GASTOS DE OFICINA

Papeleria

Correos, teléfono

Luz

S 1,326.22
SEGURIDAD E HIGIENE S 85.56
SEGUROS Y FIANZAS
Licencia de construccion S 5,042.08
Seguros S 3,850.31
TOTALES S 30,176.53 S 32,908.42
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VALOR DEL INMUEBLE

El valor de cada uno de los departamentos se ha establecido mediante un avaluo,
considerando el enfoque de mercado y el valor fisico del bien. Para el valor de
mercado se consideraron cuatro comparables; en tanto que para el valor fisico, se
utilizara el valor de reposicion nuevo determinado por el método de regresion

lineal por minimos cuadrados, utilizando precios de mercado.

NUMERO DE COMPARABLES QUE SE TIENEN
10 11 12 13 14 15 16 18 20 25

PRECIO UNITARIO POR REGRESION LINEAL (METODO DE MINIMOS CUADRADOS)

| y=4886x+-21455 |

| walor de "x™ | 46.00 m* ‘|

PRECIO UNITARIO (v) = $ 1997.8 m" |

PRECIO UNITARIO PARA AVALUOS DE CREDITOS GARANTIZADOS A LA VIVIENDA

Feew = 0.7319

PRECIO UNITARIO = $5,227.89 /m~
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ENFOQUES DE MERCADO

Andlisis de Mercado de Terrenos

Ubicacién:

Caracteristicas: Departamento con dos recamaras, bafio, cocina, sala/comedor, zotehuela y un cajon de

CALLE DURANGO NUMERO 19 COLONIA JARDINES DE MORELOS QUINTA SECCION ECATEPEC,
ESTADO DE MEXICO

INVESTIGACION DE MERCADO SOBRE COMPARABLES DE TERRENOS EN VENTA.

CASO DIRECCION INFORMES
1 JARDINES DE MORELOS SECCION PLAYAS 62752062
CARACTERISTICAS TERRENO BALDIO SIN CONSTRUCCIONES NI BARDA PERIMETRAL 183 m2

JARDINES DE MORELOS SECCION MONTES

CARACTERISTICAS TERRENO BALDIO SIN CONSTRUCCIONES NI BARDA PERIMETRAL 123 m2

JARDINES DE MORELOS SECCION RIOS

CARACTERISTICAS TERRENO BALDIO SIN CONSTRUCCIONES NI BARDA PERIMETRAL 160 m2

JARDINES DE MORELOS SECCION MONTES

CARACTERISTICAS TERRENO BALDIO SIN CONSTRUCCIONES CON MALLA EN EL PERIMETRO 120 M2

ESTUDIO ANALITICO SOBRE HOMOLOGACION: TERRENOS

CASO OFERTA SUP. M2 $/m? DE FACTORES DE HOMOLOGACION VALOR $/M2
$ M.N. MERCADO F.c {F.zo.; Fub. {F.sup.. F.fo. F.Fr. iF.const.iF.re. HOMOLOGADO
1 440,000 183 $ 2,404.37 100 100 100 100 100 100 100 100 440,000.00 pta
2 200,000 123 $ 1626.02 { 100 100 100 100 100 100 100 100 200,000.00 pta
3 560,000 160 $ 3,500.00 100 100 100 100 100 100 100 100 560,000.00 pta
4 215,000 120 $ 179167 100 100 100 100 100 100 100 100 215,000.00 pta
MEDIA: | s 233051

INDICES DE TENDENCIA CENTRAL

MEDIA: $2,330.51 /n¥
MEDIANA: $2,098.02 /m? VALOR (MEDIA ARMONICA) $2,133.60 /m?2
MEDIA GEOMETRICA: $2,225.17 /n¥? VALOR A UTILIZAR $55,932.33 /m?
MEDIA ARMONICA: $2,133.60 /e
MEDIA CUADRATICA:
MEDIA DE INDICES: $2,196.83 /n¥?
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INVESTIGACION DE MERCADO SOBRE COMPARABLES EN VENTA.

CASO DIRECCION Sup. Const. INFORMES
1 SAN ISIDRO ATLAUTENCO, JARDINES DE MORELOS 55.00 m2
CARACTERISTICAS DEPARTAMENTOS CON DOS RECAMARAS, BANO, COCINA Y CAJON DE ESTACIONAMIENTO
2 AV. CENTRAL COL. JARDINES DE MORELOS 60.00 m2
CARACTERISTICAS DEPARTAMENTOS CON DOS RECAMARAS, BANO, COCINA Y CAJON DE ESTACIONAMIENTO
3 AV. MANZANOS, SAN ISISDRO ATLAUTENCO 60.00 m2
CARACTERISTICAS DEPARTAMENTOS CON DOS RECAMARAS, BANO, COCINA Y CAJON DE ESTACIONAMIENTO
4 SAN ISISDRO ATLAUTENCO, JARDINES DE MORELOS 60.00 m2
CARACTERISTICAS DEPARTAMENTOS CON DOS RECAMARAS, BANO, COCINA Y CAJON DE ESTACIONAMIENTO
ESTUDIO ANALITICO SOBRE HOMOLOGACION: VENTAS
2 2z
SUP. $/m2 DE FACTORES DE HOMOLOGACION VRGN
CASO OFERTA CONST HOMOLOGAD
M2. MERCADO F.c {F.zo.{F.ub.{ F.fo F.sup.{ F.ed. F.cal. { F.T/C. {F.est.iF.re Q.
1 is 29799000 | 5500 |$ 54800] 1.00] 1.00| 1.00| 1.00 | 1.00 | 1.00 1.00 1.00 | 1.00 {1.00{ $  5,418.00
2 i3 514,98000 i 60.00 |$ 858300! 1.00] 1.00| 1.00{ 1.00 | 1.00 | 1.00 1.00 1.00 | 1.00 {1.00f $  8583.00
3 is 34002000 60.00 |$ 566700 1.00] 1.00| .00} 100 | 1.00 | 1.00 1.00 1.00 | 100100} $  5,667.00
4 is 55998000 { 60.00 |$ 933300 1.00] 1.00| 1.00| 1.00 | 1.00 | 1.00 1.00 1.00 | 1.00{100f{$  9333.00
MEDIA: | s 7,250.25
INDICES DE TENDENCIA CENTRAL VALOR CALCULADO (MEDIA ARMONICA) $6,841.28 /m?2

MEDIA: $7,250.25 /m?
MEDIANA: $7,125.00 /n?
MEDIA GEOMETRICA: $7,042.28 Im?
MEDIA ARMONICA: $6,841.28 /n?
MEDIA CUADRATICA:
MEDIA DE INDICES: $7,064.70 /e

VALOR A UTILIZAR

$7,250.25 /m?

SUPERFICIE DEL INMUEBLE VALUADO 48.00
VALOR DE CASA HABITACION
VALOR DE LOSA DE CONCRETO Y MARCOS
ESTRUCTURALES PARA JARDIN.
VALOR TOTAL DE MERCADO $  348,012.00
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INVESTIGACION DE MERCADO DE BIENES COMPARABLES EN RENTA.

CASO DIRECCION Sup. Terr INFORMES
1 JARDINES DE MORELOS 5° SECCION 50.00 m2
CARACTERISTICAS DEPARTAMENTO DOS RECAMARAS BANO Y COCINA
2 JARDINES DE MORELOS SECCION BOSQUES 75.00 m2
CARACTERISTICAS DEPARTAMENTO DOS RECAMARAS BANO Y COCINA
3 JARDINES DE MORELOS SECCION BOSQUES 10.00 m2
CARACTERISTICAS DEPARTAMENTO UNA RECAMARA BANO Y COCINA
ESTUDIO ANALITICO SOBRE HOMOLOGACION: RENTAS
SUP. A VALOR $/M2
CASO OFERTA CONST M$E/Z§ADDEO PACTOIRES D [OIOILOER IO HOMOLOGAD
M2. F.c. {F.zo. |F.ub. F.fo. iF.sup. F.ed. F.cal. F.uso (F.est.iF.re [o)
1 is 3,00000 | 50.00 60{ 1.00{ 1.00 | 1.00{ 1.00 | 1.00 | 1.00 1.00 1.00 | 1.00{1.00} $ 60.00
2 s 2,800.00 i 75.00 37.33333333] 1.00{ .00 { 1.00{ 1.00 | 1.00 | 1.00 1.00 1.00 | 1.00 {1.00} $ 37.33
3 is 150000 |  10.00 50§ 1.00{ .00 | 1.00{ 1.00 | 1.00 | 1.00 1.00 1.00 | 1.00 {1.00} $ 69.00
MEDIA: | s 82.44
INDICES DE TENDENCIA CENTRAL
MEDIA: $82.44 /¢
MEDIANA: $60.00 /m? VALOR CALCULADO $59.86 /m2
MEDIA GEOMETRICA: $69.52 /m? VALOR DE RENTA POR APLICAR
MEDIA ARMONICA: $59.86 /m2
MEDIA CUADRATICA:
MEDIA DE [NDICES: $67.96 /m2
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VALOR FISICO DIRECTO

A) DEL TERRENO :

55,932.33

20% 24.00 $ 2,330.51 1.00 1 $ 2,330.51

| VALOR TOTAL DEL TERRENO: | $ 55,932.33

B) DE LAS CONSTRUCCIONES :

$ 522000 % 250,560.01

Cc1 DEPARTAMENTO 48.00 $ 5,220.00

Al AREAS COMUNES 15% 1.00 1.00 $ 37,584.00
TOTAL: 48.00
FUENTE:
VALOR TOTAL DE LAS CONSTRUCCIONES : | $ 288,144.00

C) INSTALACIONES ESPECIALES, ELEMENTOS ACCESORIOS, OBRAS COMPLEMENTARIAS (I eac):

EAO1 TANQUE ESTACIONARIO DE GAS 1.00 PEZA | $ 4,900.00 1.00 100.00% $ 4,900.00
EA02 TANQUE DE AGUA 1.00 PEZA |$ 4,800.00 1.00 100.00% $ 4,800.00
EAO3 SISTEMA DE BOMBEO 1.00 PEZA |3 4,000.00 1.00 20.00% $ 800.00
EA03 CISTERNA 1.00 PIEZA |{$  10,000.00 1.00 20.00% $ 2,000.00
0OC02 BARDA PERIMETRAL 38.00 ML $ 850.00 1.00 20.00% $ 6,460.00
0OC03 PATIO COCHERA 56.25 M2 $ 420.00 1.00 20.00% $ 4,725.00
OCo04 JARDIN (AZOTEA VERDE) 100.00 M2 $ 380.00 1.00 20.00% $ 7,600.00
FUENTE:
VALOR TOTAL DE OBRAS COMPLEMENTARIAS : | $ 31,285.00
375,361.33

OVALOR TOTAL DEL TERRENO:

OVALOR TOTAL DE LAS CONSTRUCCIONES :

OVALOR TOTAL DE OBRAS COMPLEMENTARIAS :
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4.4 CORRIDA FINANCIERA

Considerando el avaluo, en base al estudio de mercado; asi como las condiciones
de la colonia, y los costos de oportunidad; se ha establecido un precio de venta de
$420,000.000; con un horizonte de ventas a un afo; con un programa de
preventas a partir del segundo bimestre de operaciones, considerando un

panorama medio.

Para la realizacién de la corrida financiera, se ha considerado una tasa de retorno
del 11.8%, considerando los indices inflacionarios y la tasas nominales del
mercado de instrumento financieros de bajo riesgo, tales como los CETES.

Asi mismo, se ha realizado el andlisis de sensibilidad, considerando una variacion
en las ventas, de tres maneras diferentes, ventas a partir del segundo, tercero y

cuarto mes. En un panorama optimista, medio y pesimista.
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CALCULODE TASAS DE RENDIMIENTO REALES.

Promedio histérico de la Tasa de Rendimiento del Mercado (IPC).

(m)

P | T e ol [ . T [ |
i | Preciosy Cotizaciones (X) i 1 i (TEF)
| | Mercado (RM) | | Mercado (RM)
| 4 Octubre 22;%”""‘5”"""3 [ 102818200 120643000 26.09% 26.09% 200 2.00 27.79% 22.37%
|2 diciembre 2013 enero 2014 | [ 13486.1300  18677.0200 38.50% 38.50% 200 2.00 42.20% 37.93%
3 febrero 2014-marzo2014 | | 191471700 31398 9600 63.99% 63.99% 2.00 200 | 7422 67.75%
" abril 2014-mayo 2014 [ “31957.0500 31675.4700 265% 265% 200 2.00 i 5.66% 2.06%
5 junio 2014-julio 2074 | 203954000 243317100 A7.23% A7.23% 2.00 200 | eas% -20.87%
|8 agosto 2014 septiembre2014 | [ 243683800 52038 5300 31.48% 31.48% 200 2.00 | 3585% 58.14%
| 7 octubre 2014-noviembre 2074 | | 311569700 385832 7900 15.01% 15.01% 2,00 200 1BET% | sea8%
[ Promedioc Historico [ 22.93% [ s5.00% | [ 5.41%
Promedio histérico de la Tasa de Rendimiento Libre de Riesgo (Cetes a 28 dias).
! _‘ e —— — —— L
| Afio Periodo I INPC Infiacion (TIF) || | CE;';E:“alzs m n I Tasatg:rt'va Historico Libre de
| | | Riesgo (TLRh)
| 4 Octubre 22;%”""‘5”"""3 [ 1087370 1135560 4.43% | se9% 13.04 13.04 10.14% ( 5.46%
2 diciembre 2013-enero 2014 [ | 1134470 116.0580 2.09% | 70w 13.04 13.04 7.24% 4.02%
3 febrero 2014-marzo2014 | [ 117.0580 1215750 3.86% |7 5% 13.04 13,04 7.47% i 3.47%
4 abril 2014-mayo 2014 [ 1217210 127 5600 4.82% | T.aaw 13.04 13.04 7.70% i 275%
5 junio 2014 juiio 2014 | 58180 1352180 5.54% |5 09% 13.04 13,04 5.21% I 0.31%
| 6" agosto 2014-septiembre2014 | | 1354870 140.5140 2.73% | assw 13.04 13.04 I 4.65% 0.89%
7 octubre 2014 noviembre 2014 | [ 140.4700 00,0460 28.78% | A% 13,04 13,04 | 4.48% T
[ Promedio Histerico | [ &% ||[ 645% [ e70% 5.00%
Tasa Libre de Riesgo actual (Cetes a 28 dias).
j: 4.37% Tasa Nominal
m: 13.04 Periodos en el Afio
n: 13.04 Periodos en el Plazo
TEF: 4.46% Tasa Efectiva
TF: 0.09% Irflacion en el Periodo
ITasa Real Libre de Riesgo Actual (TLRa): 437% |
ICALCULODEL COEFICIENTE BETA (REGRESION LINEAL ).
| Afio Periodo 1;:3::‘:‘::5:;?:';22::(;) Promedio del || [ H""'I':‘fc:ie;:[':]”" % | Promedio del
i Y Mercado (RM) || | Sector
i Ocitbre 20151 5 0 —
1 A e L 1028182 1206430 26.09% | 500 421 -16.80%
|5 diciembre 2043-enero 2014 | | i3.48613  18.677.60 38.50% 403 568 40.84%
3 febrero 2014 marzo2014 | | 10,14747 34, 308 06 63.99% 606 747 23.27%
1 abril 2014-may o 2014 B AB105 | 31.075.47 265% 775 94 17.84%
5 junio 2014 juiio 2074 0.50548 24,331, 71 A723% T 955 24.70%
6 agosto 2074-septiembre2014 | [ 2436836 32038 53 31.48% s 17.85 146.21%
7 actubre 2014 noviembre 2014 | |E 15607 a5 ga2 70 15.01% |7 8.25 ‘52.80%
[Promedio [ 2283% [ 27 7s%
Regresién Lineal.
ICoeficiente Beta ( B ): 0.35 COV (.m) / VAR

ITASADE RENDIMIENTO DEL CAPITAL (Ki) - CAPITAL ASSETPRICING MODEL (CAPM)

Ki =TLRa+ B (RM-TLRh)

TLRa: 4.37%

RM: 5.41%

TLRh: 9.00%
B: 0.35

| Ki: 3.09%

TLRa: Tasa Libre de Riesgo actual (Cetes a 28 dias).

RM Rentabilidad promedio histdrica del Mercado (IPC).
TLRh: Promedio histérico de la Tasa Libre de Riesgo (Cetes a 28 dias).
B: Coeficierte Beta; factor de sensibilidad entre Iz rertabilidad del sector y ia del mercado.

1| Ki: Tasa de Rendimiento del Capital (artes de impuestos)

ITASA DE RENDIMIEN TO MINIMA ATRACTIVA (TREMA) - Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)

Condiciones del Crédito.

Loan to Value 60%
Amortizacion del Capital 10 afos
Tasa de Interés 12.0%
Tasa de Retorno del Gredito 17.7%
Impuesto sobre la Renta 30.0%

i Participacién  Tasa de Promedio
Estructura de Capital enelvalor  Retorno Ponderado
Credito 60% 17.7% 10.62%
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD PESIMISTA
ANALISIS DE PRODUCTIVIDAD DEL CONDOMINIO

PERIODO DE TIEMPO EN BIMESTRES

Conceptos %
1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7
N° de DEPARTAMENTOS 5 5 5 5 5 5 5
VENTA 0.00% 0.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%

PRECIO DE VENTA $2,142,000.00 $ 2,142,000.00 $2,142,000.00 $ 2,142,000.00 $ 2,142,000.00 $2,142,000.00 $ 2,142,000.00
Ingresos:
Ventas 100.0% $ $ $ 428,400.00 $ 428,400.00 $ 428,400.00 $ 428,400.00 $  428,400.00
Otros senicios 0.0% $ $ - $ - $ - $ - $ -
Total de ingresos: $ 428,400.00 $ 428,400.00 $ 428,400.00 $ 428,400.00 $  428,400.00
Obras de adecuacion:
Gastos de operacion 1,989.00 1,989.00 $ 1,989.00 $ 1,989.00 $ 332.00 $ 332.00 $ 332.00
Total costos de Operacion: 1,989.00 1,989.00 $ 1,989.00 $ 1,989.00 $ 332.00 $ 332.00 $ 332.00
Costos directos:
Construccion 100.0% $ 1,852.20 $ 327,019.46 $ 399,027.70 $ 376,610.40 $ 4559511 $ - $ -
Otros senicios 0.0% $ - $ - $ - $ - $ -
Total directos: $ 1,852.20 $ 327,019.46 $ 401,016.70 $ 378,599.40 $ 45595.11 $ $ -
Costos indirectos:
Administracion $ 5,000.00 $ 10,000.00 $ 10,000.00 $  10,000.00 $ 10,000.00 $ 10,000.00 $ 5,000.00
Promocion $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00
Energia $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00
Mantenimiento $ $ $ -8 -8 - $ $ -
Otros
(Nominas, Seguros y Corporativos) $ 504283 $ $ - $ - $ - $ $ -
Total indirectos: $ 11,042.83 $ 11,000.00 $ 11,000.00 $ 11,000.00 $ 11,000.00 $ 11,000.00 $ 6,000.00
Utilidades antes de imp: -$ 14,884.03 -$ 338,019.46 $ 16,383.30 $ 38,800.60 $ 371,804.89 $ 417,400.00 $  422,400.00
Impuestos: 31.0% -$ 4,614.05 -$ 104,786.03 $ 507882 $ 12,028.19 $ 115,259.52 $ 129,394.00 $  130,944.00
Utilidad Neta: -$ 10,269.98 -$ 233,233.43 $ 11,304.48 $ 26,77241 $ 256,545.37 $ 288,006.00 $  291,456.00
Depreciacion: 93,840 93,840 93,840 93,840 93,840 93,840 93,840
Valor terminal:
Flujo Neto: 83,570 - 139,393 105,145 120,613 350,386 381,846 385,296

TASA 1.98%

V.N.A. $1,151,800

V.F. $1,876,807
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD MEDIO
ANALISIS DE PRODUCTIVIDAD DEL CONDOMINIO

PERIODO DE TIEMPO EN ANOS

Conceptos % 1 “ > 3 2 s 5 7
N° de DEPARTAMENTOS 5 5 5 5 5 5 5
VENTA 0.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 0.00%
PRECIO DE VENTA 2,142,000 2,142,000 2,142,000 2,142,000 2,142,000 2,142,000 2,142,000
Ingresos:
Ventas 100.0% $ - $ 428,400.00 $ 428,400.00 $ 428,400.00 $  428,400.00 $ 428,400.00 $ -
Otros senicios 0.0% $ -3 $ - 8 - $ - 8 -
Total de ingresos: $ - $ 428,400.00 $ 428,400.00 $ 428,400.00 $  428,400.00 $ 428,400.00 $ -
Obras de adecuacion:
Gastos de operacion $ 1,989.00 $ 1,989.00 $ 1,989.00 $ 1,989.00 $ 332.00 $ 332.00 $ 332.00
Total costos de Operacion: $ 1,989.00 $ 1,989.00 $ 1,989.00 $ 1,989.00 $ 332.00 $ 332.00 $ 332.00
Costos directos:
Construccion 100.0% $ 1,852.20 $ 327,019.46 $ 399,027.70 $ 376,610.40 $ 45595.11 $ - 8 -
Otros senicios 0.0% $ -3 $ - 8 -3 $ - 8 -
Total directos: $ 185220 $ 327,019.46 $ 401,016.70 $ 378,599.40 $ 45595.11 $ - 8 -
Costos indirectos:
Administracion 0.0% $ 5,000.00 $ 10,000.00 $ 10,000.00 $ 10,000.00 $ 10,000.00 $ 5,000.00
Promocion 0.0% $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ -
Energia 0.0% $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00
Mantenimiento 0.0% $ -3 $ - 8 -3 $ - 8 -
Otros
(Nominas, Seguros y Corporativos) $ 504283 $ -3 -3 $ - % -
Total indirectos: $ 1104283 $ 11,000.00 $ 11,000.00 $ 11,000.00 $ 11,000.00 $ 6,000.00 $ 500.00
Utilidades antes de imp: -$  14,884.03 $ 90,380.54 $ 16,383.30 $ 38,800.60 $  371,804.89 $ 422,400.00 -$ 500.00
Impuestos: 31.0% -$  4,614.05 $ 28,017.97 $ 507882 $ 12,028.19 $ 115,259.52 $ 130,944.00 -$ 155.00
Utilidad Neta: $ 10,269.98 $ 62,362.57 $ 11,304.48 $ 26,77241 $  256,545.37 $ 291,456.00 -$ 345.00
Depreciacion: $ 9384033 $ 93,840.33 $ 93,840.33 $ 93,840.33 $ 93,840.33 $ 93,840.33 $ 93,840.33
Valor terminal:
Flujo Neto: $ 83570.35 $ 156,202.91 $ 105144.81 $ 120,612.75 $  350,385.71 $ 385296.33 $ 93,495.33
TASA 1.98%
V.N.A. $1,184,700
V.F. $1,876,807
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD OPTIMISTA
ANALISIS DE PRODUCTIVIDAD DEL CONDOMINIO

PERIODO DE TIEMPO EN ANOS

Conceptos %
1 | 2 | 3 4 5 6 7
N° de DEPARTAMENTOS 5 5 5 5 5 5 5
VENTA 0.00% 40.00% 40.00% 20.00% 0.00% 0.00% 0.00%

PRECIO DE VENTA

$2,142,000.00 $ 2,142,000.00 $2,142,000.00

$ 2,142,000.00

$ 2,142,000.00 $2,142,000.00 $ 2,142,000.00

Ingresos:
Ventas 100.0% $ - $ 856,800.00 $ 856,800.00 $ 428,400.00 $ - $ - $ -
Otros senicios 0.0% $ -3 -8 -3 -3 -3 -
Total de ingresos: $ - $ 856,800.00 $ 856,800.00 $ 428,400.00 - $ - $ -
Obras de Operacion:
Gastos de operacion $ 5,000.00 $ 10,000.00 $ 10,000.00 $ 10,000.00 10,000.00
Total costos de adecuacion: $ 5,000.00 $ 10,000.00 10,000.00 $  10,000.00 10,000.00 $ - $ -
Costos directos:
Construccion 100.0% $ 1,852.20 $ 327,019.46 $ 399,027.70 $ 376,610.40 $ 45,595.11 $ - $ -
Otros senvicios 0.0% $ - $ $ - 8 - 8 -3 -3 -
Total directos: $ 1,852.20 $ 327,019.46 $ 409,027.70 $ 386,610.40 $ 45,595.11 $ - $ -
Costos indirectos:
Administracion 0.0% $ 5,000.00 $ 10,000.00 $ 10,000.00 $ 10,000.00 $ 10,000.00 $ - $ -
Promocion 0.0% $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ - $ -
Energia 0.0% $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00 $ 500.00
Mantenimiento 0.0% $ -8 $ -8 -8 -8 - 8 -
Otros
(Nominas, Seguros y Corporativos) 0.0% $ 5,042.83 $ - $ - $ - $ - $ -
Total indirectos: $ 11,042.83 $ 11,000.00 $ 11,000.00 $ 11,000.00 $ 11,000.00 $ 500.00 $ 500.00
Utilidades antes de imp: -$ 17,895.03 $ 518,780.54 $ 436,772.30 $ 30,789.60 -$ 56,595.11 -$ 500.00 -$ 500.00
Impuestos: 31.0% -$ 5547.46 $ 160,821.97 $ 135399.41 $  9,544.78 -$ 17,544.48 -$ 155.00 -$ 155.00
Utilidad Neta: $ 1234757 $ 357,95857 $ 301,372.89 $ 21,244.82 $  39,050.63 -$ 345.00 -$ 345.00
Depreciacion: $ 9384033 $ 93,840.33 $ 93,840.33 $ 93,840.33 $ 93,840.33 $ 93,840.33 $ 93,840.33
Valor terminal:
Flujo Neto: $ 8149276 $ 451,79891 $ 395213.22 $ 11508516 $ 54,789.71 $ 93,495.33 $ 93,495.33

TASA 1.98%

V.N.A. $1,207,800

V.F. $1,876,807
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RESULTADO COMPARATIVO DE ANALISIS

PESIMISTA | MEDIO | OPTIMISTA | PESIMISTA V F. MEDIO VF OPTIMISTA VF
VNA. §1,151,800] $1,184,700 §1,207,800.00] $1,151,800 | 3$1,876,807 | $1,184700 31,876,807 | §1,207,800.00 | $1,876,807
$2,000,000
$1,800,000
$1,210,000 51,600,000
$1,200,000 $1,400,000
$1,190,000 $1,200,000
$1,180,000 $1,000,000
$1,170,000 $800,000
$600,000
$1,160,000 $400,000
$1,150,000 $200,000
$1,140,000 50
$1,130,000
$1,120,000 + é,\*“
PESIMISTA MEDIO OPTIMISTA <

Deacuerdo al avaluo realizado por departamento, se considera un alor fisico total del proyecto de $1876807

89




PROYECTO DE INVERSION

CONCLUSION

La vivienda en la actualidad es la mayor necesidad a cubrir, y la satisfaccion de
dicha necesidad, involucra tanto la vivienda como una serie de equipamiento
alrededor; es asi que los proyectos de inversion en esta area deben considerar
dichos elementos.

Con la realizacion del proyecto planteado, se han evaluado tanto los aspectos
financieros como los de equipamiento; de tal forma que se puede entender que la
hipotesis inicial es factible no en su totalidad; en un inicio, el proyecto es
financieramente viable considerando un condominio vertical de cinco
departamentos; no obstante, el rango de niveles no es viable dado el uso de suelo
aplicable a la zona, que ya por ser una colonia popular habitacional no se admite

un rango mayor a 3 niveles.

Por otro lado, cabe acotar las dificultades administrativas que representa la
construccion, tanto por la licencia como por el uso de suelo, ya que en este
sentido, el trdmite resulta tardado y costoso, aun cuando solo sea necesario un
certificado informativo, de tal manera, que los inconvenientes en los proyectos
inmobiliarios no son solo en los costos, ya que las ganancias son sumamente

satisfactorias, sino, en los sistemas administrativos.

Finalmente, se pueden advertir dos conclusiones fundamentales; primero, la
verificacion de la hipétesis, que fue no del todo correcta; segundo, que el proyecto
resulta econémicamente atractivo, por la tasa de rendimiento y los costos que

representa.
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