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Resumen.

A lo largo de este trabajo se analizaron los componentes que engloban una inversién
como lo es el proyecto inmobiliario vertical “Torre SULA 2D0S2”, siguiendo metodologias y
técnicas de valuacion, se llegé a la estimacién de la utilidad bajo un enfoque de andlisis estatico
por 3 afnos. Se consideraron aspectos clave como el andlisis urbano de la zona en donde se
encuentra el proyecto, la estimacién del costo del terreno, asi como el costo directo e indirecto
de construccién para estimar el valor total de la inversion, es decir, el egreso del proyecto y
comparar contra los ingresos para estimar la utilidad del proyecto, y asi tomar decisiones con

respecto a inversiones de bajo riesgo.



Introduccioén

En el contexto actual, donde los activos econdémicos son una de las principales

preocupaciones de los inversionistas en México, evaluar detenidamente las opciones disponibles

se vuelve esencial. En este trabajo, se analiza el proyecto inmobiliario de vivienda vertical

denominado “Torre SULA 2DO0S2” con el objetivo de estimar su valor fisico para compararlo con

el precio de venta del conjunto y analizar si representa una buena inversién en comparacién con

las inversiones de bajo riesgo.

La vivienda vertical se ha convertido en una alternativa cada vez mas popular en el sector

inmobiliario ya que este tipo de proyectos ofrecen multiples viviendas dentro de un mismo

edificio. Al aprovechar el espacio de manera eficiente, la vivienda vertical puede satisfacer la

creciente demanda de viviendas en areas urbanas densamente pobladas. La ciudad de Toluca

actualmente experimenta un crecimiento poblacional significativo y la demanda de vivienda se

ird acrecentando con el tiempo, es por ello por lo que este tipo de vivienda empieza a figurar en

la ciudad.

El objetivo principal del trabajo es analizar el rendimiento de la inversion en la “Torre Sula

2D0S2”, comparando los costos de construccién contra el ingreso por venta del proyecto para

saber la utilidad que puede tener un proyecto asi y compararlo con las ventajas y desventajas de

invertir en instrumentos de inversién de bajo riesgo. Para lograrlo, se examinaran varios aspectos

fundamentales, como la ubicacion del proyecto, la de la construccién, las comodidades y servicios

ofrecidos, asi como las tendencias actuales en el mercado inmobiliario de la ciudad de Toluca.



Ademas, se consideran factores econdémicos y financieros, como los costos de inversion

iniciales y el ingreso por concepto de las ventas de las viviendas.

Mediante este analisis, se busca proporcionar una evaluacién objetiva, a partir de

informacion publica y accesible, que permita a los inversores potenciales tomar decisiones

informadas sobre una mejor opcion para invertir sus recursos financieros.

Este analisis busca determinar si un proyecto inmobiliario de vivienda vertical es una

mejor inversion en comparaciéon con instrumentos de bajo riesgo y asi se espera contribuir al

conocimiento y entendimiento de las oportunidades disponibles en el mercado actual de la ciudad

de Toluca.



1. Capitulo |. Generalidades de la Investigacién.

En este capitulo se formula el problema de investigacién, asi como la pregunta de

investigacion y la delimitacion tépica, también se plantean los objetivos, la justificacién, la

hipotesis y los fundamentos metodoldgicos que guiaron la investigacion de este trabajo.

1.1 Planteamiento del Problema.

Cuando un inversionista busca oportunidades o instrumentos para invertir su capital toma

en cuenta factores que le ayudan a tomar decisiones como pueden ser el riesgo y el rendimiento,

aunado a los anteriores, la inflacion es un dato de suma importancia que se debe integrar a la

toma de decisiones.

Existen en el mercado una amplia gama de instrumentos de inversién que se pueden

acotar en dos grandes grupos a saber, las inversiones de bajo riesgo y las inversiones de riesgo

alto, el primer grupo considera como aquellas que tienen pocas probabilidades de representar

perdidas, siendo las mas representativas las inversiones con instituciones bancarias o con el

gobierno a través de cetes y bonos.

El segundo grupo, las inversiones de riesgo alto son aquellas donde la volatilidad es

mayor, y por lo mismo, los rendimientos son superiores. Al tener un grado de complejidad mas

alto, lo recomendable es tener una estrategia de inversion mejor planeada para reducir las

pérdidas. (BBVA México, 2023)

El sector inmobiliario y los proyectos de inversion que ofrece son muy populares entre los

inversionistas considerando incluso, que entran en el grupo de inversiones de alto riesgo, sin



embargo, considerando los pardmetros que ofrecen inversiones de bajo riesgo como los CETES,

;Vale la pena invertir en proyectos de inversién inmobiliarios?

Un nuevo mercado de inversidn inmobiliaria, especificamente de vivienda vertical ha

comenzado a expandirse en la ciudad de Toluca gracias al crecimiento que ha experimentado en

los ultimos diez afios y su incremento poblacional del 11.1% (Data México, 2023) esto debido a

su cercania y conectividad con la Ciudad de México.

Tal es el caso de la Torre SULA 2D0S2 que forma parte estas nuevas propuestas de modelo

de viviendas verticales en Toluca que se destacan por la zona donde se encuentran asentadas,

en su mayoria se encuentran en colonias deseables, con excelente conectividad, servicios,

espacios de recreacién, equipamiento y seguridad, aunado a espacios, acabados y un proyecto

arquitectonico que aprovecha al maximo el espacio y el disefio. (Sula Projects, 2023)

Teniendo en cuenta lo anterior y al estimar el valor de inversidn inicial del proyecto, asi

como sus valores financieros ;jpuede la “Torre sula 2D0OS2” ser capaz de entregar un retorno de

inversién que supere los retornos de inversiones de bajo riesgo?

1.2 Pregunta de Investigacion.

Pregunta General

;Puede el proyecto de inversion “Torre sula 2D0OS2” ser capaz de entregar un retorno de

inversion que supere los pardmetros de inversiones de bajo riesgo?

Delimitacion Topica

1. ;Qué son las inversiones en instrumentos gubernamentales y cudles son sus parametros?

9



2. Qué informacién se necesita para diagnosticar el sujeto de estudio “Torre SULA 2D0S2”

en cuanto a sus caracteristicas fisicas y su entorno?

3. /Qué informacién se necesita para obtener el valor fisicodel sujeto de estudio “Torre SULA

2D0S2™?

4. ;Qué informacion financiera se necesita para evaluar la rentabilidad de un proyecto de

inversion?

5. ¢Cudles son los criterios especificos de un proyecto de inversién para estimar el retorno

de inversién por medio de la evaluaciéon de proyectos?

1.3 Objetivo General

Estimar el retorno de la inversion de la “Torre Sula 2D0OS2” ubicado en Toluca, estado de

México a través de técnicas financieras aplicadas en el andlisis valuatorio, a partir del diagnéstico

tanto de localizacién y caracteristicas fisicas para definir su rentabilidad a través de la

comparacion con los rendimientos de inversiones de bajo riesgo.

1.4 Objetivos Especificos.

o Diagnosticar el sujeto de estudio a partir de sus conceptos basicos “Torre SULA 2D0S2” en

cuanto a sus caracteristicas fisicas y su entorno urbano.

e Valuar el sujeto a través del método de valuacién fisico para conocer los costos directos e

indirectos actuales del proyecto.

o Elaborar el andlisis financiero del sujeto a través de la formulacién y evaluacion de proyectos

de inversién para obtener el retorno de inversidn que genera el proyecto.
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e Comparar los resultados obtenidos con las opciones de inversibn en instrumentos

gubernamentales para generar conclusiones sobre inversiones en proyectos inmobiliarios.

1.5 Justificacion.
La realizacién de una evaluacién de un estudio de caso como lo es el proyecto de inversion
"Torre Sula 2D0S2" servirda como referencia en la toma decisiones estratégicas por parte de los
inversionistas, asi como la identificacién de oportunidades de inversion rentables en el mercado
ya que permite analizar el potencial de este tipo de proyectos contra las inversiones de bajo

riesgo como lo son algunos instrumentos gubernamentales.

1.6 Hipétesis.
Al analizar el proyecto de inversion “Torre sula 2D0S2” se determina si es capaz de

entregar un retorno de inversién que supere los parametros de inversiones de bajo riesgo.

1.7 Fundamentos metodolégicos.
Esta investigacién es del tipo descriptiva ya que se enfoca en recolectar datos relevantes
y proporciona una imagen detallada del objeto de estudio, esta investigaciéon busca resolver la

toma de decisiones sobre inversiones en la construccién de vivienda vertical en Toluca, Estado

de México.

Para esta investigacion se utilizara el método interpretativo ya que Los métodos
interpretativos en la investigacion, que forman parte de la investigacion cualitativa, constituyen
una forma de llevar a cabo la investigacion que se fundamenta principalmente en la comprension

de la experiencia subjetiva de las personas (Camacho Cortez & Chinas Salazar, 2022), es decir se
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valia al sujeto bajo criterio y experiencia personal, sin embargo, se siguen una serie de

metodologias que se describen a continuacién para llegar al objetivo principal.

Esta investigacion estd divida en 3 grandes rubros y cada uno cuenta con respectivas

metodologias a seguir, que son:

/. La primera parte esta dedicada a la estimacion del valor fisico del sujeto, asi como del
valor del terreno donde se encuentra construido, esto con la finalidad de estimar la
inversion inicial del proyecto de inversién. Para esto, se utilizard el método fisicoy de
mercado para el terreno.

2. Continuando, la segunda parte del trabajo se centra en el analisis financiero del sujeto
como proyecto, en esta parte se va a estimar el retorno de inversiéon (ROI).

3. Finalmente, la tercer y ultima etapa del trabajo es donde se comparan las tasas de
retorno de inversién tanto del proyecto como de otros instrumentos de inversion de

bajo riesgo para generar conclusiones sobre los resultados obtenidos.

1.8 Variables.
Variables independientes: ;Cudl es el costo de la construccién y terminacién de la Torre

SULA 2D0S2?, ;Cual es el precio de venta de la Torre SULA 2D0S2?

Variables dependientes: El retorno de inversién del proyecto.

1.9. Delimitacién Conceptual
En este apartado se abordan conceptos pertinentes que ayudan a formar y concebir el
entendimiento del presente estudio.
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Inversiones

En el planteamiento del problema se aborda el tema de las inversiones y como el

desconocimiento de las mismas puede llevar a invertir dinero de formas no beneficiosas, para

entender de forma general a las inversiones es importante conceptualizar este término, BBVA

define a las inversiones como el proceso de comprar activos que aumentan de valor con el tiempo

y proporcionan rendimientos en forma de pagos de ingresos o ganancias de capital. (BBVA, 2023),

existen distintos tipos de inversiones, como se menciona en el planteamiento del problema, para

fines de este estudio se dividiran en dos grandes grupos, las inversiones de bajo riesgo y de

riesgo alto.

Las inversiones de bajo riesgo se consideran como aquellas que tienen pocas

probabilidades de representar perdidas, siendo las mads representativas las inversiones con

instituciones bancarias o con el gobierno a través de cetes y bonos.

El segundo grupo, las inversiones de riesgo alto son aquellas donde la volatilidad es

mayor, y por lo mismo, los rendimientos son superiores. Al tener un grado de complejidad mas

alto, lo recomendable es tener una estrategia de inversién mejor planeada para reducir las

pérdidas. (BBVA México, 2023).

El riesgo es un factor muy importante para clasificar y decidir sobre una inversion, en el

riesgo alto la volatilidad es mayor, y por lo mismo, los rendimientos son superiores. Al tener un

grado de complejidad mas alto, lo recomendable es tener una estrategia de inversién mejor

planeada para reducir las pérdidas. (BBVA, 2023).
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A modo de conclusion las inversiones son un instrumento que genera ganancias o
rendimientos a futuro, lo ideal en una inversion es esperar una retribucion del capital inicial

invertido mas los rendimientos que se generaron en el plazo que durd la inversion.

Proyectos de inversioén.

Continuando con el concepto anterior sobre las inversiones, se tiene el concepto de
“proyectos de inversidn” que es necesario conocer ya que el sujeto de andlisis en este trabajo es
un proyecto de inversion, que es definido como un plan que, si se le asigna determinado monto
de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos, producird un bien o un servicio, util al
ser humano o a la sociedad (Urbina, 2010), por lo tanto, la evaluacion de proyectos , tiene por
objeto conocer su rentabilidad econdmica y social, de tal manera que asegure resolver una

necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable (Urbina, 2010).

Los proyectos de inversién estan dentro del grupo de inversiones de alto riesgo, esto
representa una mayor inseguridad y compromiso del capital invertido, pero, a su vez, se esperan

rendimientos altos o al menos, mayores al de un instrumento de inversion de bajo riesgo.

Valuacion.

Otro concepto de suma importancia para la delimitacion de este trabajo es la valuacién,
ya que la determinacién del valor fisico del sujeto de estudio sucede a través de la valuacién, para
INDAABIN (Instituto de Administracion y Avallios de Bienes Nacionales, 2023) la valuacién se

define como el procedimiento técnico y metodoldégico que, mediante la investigacion fisica,
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econdémica, social, juridica y de mercado, permite estimar el monto, expresado en términos

monetarios, de las variables cuantitativas y cualitativas que inciden en el valor de cualquier bien.

Las Normas Internacionales de Valuacion (International Valuation Standards Council,

2021) dictan otra definicion de importancia internacional, para la IVSC, la valuacion se define

como el acto o proceso de determinar una opinién o conclusion de valor de una activo sobre una

base establecida de valor en una fecha especifica de conformidad con IVS.

Precio Unitario

Para entender la valuacion por el método del valor fisico resulta pertinente hablar de la

definicion de precio unitario, ya que es una parte sustancial de este método, entonces, un precio

unitario se refiere a la cuantificaciéon por la medida unitaria de los trabajos necesarios para la

realizacién de una construccion, “se considerara como precio unitario el importe de la

remuneraciéon o pago total que debe cubrirse al contratista por unidad de concepto terminado y

ejecutado conforme al proyecto, especificaciones de construccién y normas de calidad.” (CAmara

de diputados del H. Congreso de la unién, 2023)

Es necesario definir un precio unitario para entender las diferencias contra un costo

paramétrico, ya que este ultimo es el método utilizado para estimar el valor fisico del proyecto

“Torre SULA 2D0OS2".

Continuando con lo anterior, un costo paramétrico es un parametro de precios en el

mercado, que se compone de el precio de mano de obra, transporte, asi como el costo de

materiales para la realizacién de actividades especificas para la construccion de un inmueble, son

15



usados principalmente para realizar presupuestos y avallos, ya que su metodologia funciona
para dar un valor aproximado, siendo que se trata de un promedio de distintos factores como el

tamafo, la complejidad, la ubicacion geografica, entre otros.

Por otro lado, los precios unitarios se tratan de un estudio mas exhaustivo y aterrizado
sobre precios vigentes en el mercado local o préximo a donde se realiza la construccién, se toman
en cuenta los precios para las unidades mas pequefias que componen un trabajo en las partidas

de la construccion.
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2. Capitulo Il. Metodologia.

En este capitulo se presenta la metodologia a usar para llevar a cabo el desarrollo del

trabajo, se aborda la metodologia para estimar la inversion inicial del proyecto y la metodologia

para analizar financieramente el proyecto.

2.1. Metodologia para Estimar el Valor Fisico del Sujeto.

En este apartado se aborda de manera particular la metodologia y conceptos que se

usaran para estimar el valor fisico del sujeto y el valor del predio donde se encuentra construido

para conocer la inversion inicial y/o los costos de construccion necesarios para la realizacion del

proyecto de inversion inmobiliario “Torre Sula 2D0S2”.

Para la estimacion del valor fisico del sujeto se utilizaran dos enfoques; El primer enfoque

por usar se llama “enfoque comparativo de mercado”, para la norma mexicana NMX-R-081-SCFI-

2015 (Secretaria de Economia, 2015) este enfoque se define como un indicador de valor

comparando el bien o activo en estudio con otros idénticos o similares para los cuales se dispone

de informacién de precio.

El segundo enfoque se llama “método fisico o directo”, para el manual de procedimientos

y lineamientos técnicos de valuacion inmobiliaria (Secretaria de finanzas, 2013), establece este

enfoque como el valor del inmueble a través de la estimaciéon por separado del costo del terreno,

mediante la investigacién exhaustiva, analisis y ponderacién del mercado inmobiliario de

terrenos, en la misma zona y/o zonas similares; asi como el costo neto de reposicion de las

construcciones, instalaciones especiales, elementos accesorios y obras complementarias.
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Estos dos enfoques servirdn como metodologia para estimar el valor comercial del terreno
y el valor fisico o directo de la construcciéon del sujeto de estudio “Torre Sula 2D0OS2” para estimar

el valor de la inversién inicial de este proyecto de inversion.

Valor Fisico.

Para estimar el valor fisico del sujeto resulta necesario delimitar primero su concepto,
para construir correctamente la idea, para el manual de procedimientos y lineamientos técnicos
de valuacion inmobiliaria (Secretaria de finanzas, 2013) el valor fisico se define como el costo
neto de reposicidon de las construcciones, instalaciones especiales, elementos accesorios y obras

complementarias

Puntualmente, el manual de procedimientos y lineamientos técnicos de valuacién
inmobiliaria (Secretaria de finanzas, 2013, pag. 50) define al método fisico como el método que
establece el valor del inmueble a través de la estimacidon por separado del costo del terreno,
mediante la investigacion exhaustiva, andlisis y ponderacién del mercado inmobiliario de
terrenos, en la misma zona y/o zonas similares; asi como el costo neto de reposicién de las

construcciones, instalaciones especiales, elementos accesorios y obras complementarias.

Metodologia para Estimar el Valor Fisico del Sujeto.

Como se describié anteriormente, el enfoque de comparativo de mercado y el enfoque
fisico componen la metodologia para llegar a la estimacién de la inversién inicial del proyecto,
esta metodologia se compone de 4 fases de las cuales a continuacién se describen los pasos a
seguir para cada una.
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2.1.1 Estimacion del costo del terreno.

El método fisico o directo establece el valor del inmueble a través de la estimacion por

separado del costo del terreno, mediante la investigacidon exhaustiva, andlisis y ponderacién del

mercado inmobiliario de terrenos, en la misma zona y/o zonas similares (Secretaria de finanzas,

2013), es decir, la estimacion del costo del terreno es la primera etapa del proceso, la cual

comienza por identificar la ubicacion y superficie del predio. Para ello, se pueden consultar

archivos publicos, titulos de propiedad o realizar un levantamiento topografico. Una vez que se

ha identificado el terreno, se procede al andlisis correspondiente para estimar su valor en relacion

con la zona o calle en la que se encuentra.

En el proceso de determinar el valor de la zona o calle, es necesario considerar al menos

cuatro referencias comparables, que deberan ser predios ofrecidos y/o recientemente vendidos

en el mercado. Estas referencias deben ser similares en términos de tipologia, calidad, uso,

superficie, infraestructura urbana, nivel socioeconédmico y régimen de propiedad. Después de

identificar al menos cuatro comparables, se elabora una cédula de identificacién que describe

detalladamente su informacion y caracteristicas. Véase tabla 1.

19



Tabla 1- Cedula de identificacion para comparables.

Concepto Abreviatura
Calle Calle
Colonia Colonia
Codigo postal C.P
Fuente de informacién Finfo
Teléfono Teléfono
Informante Informante
Descripcion del predio Desc
Uso del suelo Uso
C. U.s. CUs
Superficie Sup
Precio solicitado Precio
Valor Unitario ($/m?2) Vu

Fuente.: Elaboracion propia.

Posteriormente a la investigacion de mercado y la determinacion del precio unitario de

cada comparable, se procede a realizar la homologacion del precio unitario de cada comparable,

para ello se utilizan factores de homologacién que se retoman del Manual de Procedimientos vy

Lineamientos Técnicos de Valuacion Inmobiliaria de la Secretaria de Finanzas. Véase tabla 2.

Tabla 2- Factores de homologacion.

Concepto Abreviatura
Factor de zona FZo
Factor de ubicacion FUb
Factor de frente FFr
Factor de forma Ffo
Factor de superficie Fsu
Factor otros Fot
Factor de negociacién Fn
Factor Resultante Fre

Fuente: Elaboracion propia.
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e El Factor de zona (FZo): que tiene en cuenta la ubicaciéon del predio dentro de un area de

valor especifico

e El Factor de ubicacion (FUb): que considera la posicién del predio dentro de la manzana

e El Factor de frente (FFr): que afecta el valor de predios con un frente menor al permitido

por los reglamentos correspondientes

e El Factor de forma (FFo): que influye en terrenos con una relacién longitud-ancho

especifico

e El Factor de superficie (FSu): que afecta el valor de terrenos mas grandes que el lote de

referencia en el area

e Factor otros (Fot): que sean aplicables segun el criterio del valuador y debidamente

justificado.

e Factor de negociacion (Fn): que toma en cuenta posibles variaciones en el precio final

debidas a procesos de negociacidon entre comprador y vendedor.

e Factor resultante (FRe): Es el factor que se obtiene de multiplicar los siete factores

previamente mencionados. Se obtiene un factor resultante para cada comparable y se

deberd multiplicar por el precio de mercado y de esta forma se obtiene el precio

homologado de cada comparable.

El parrafo anterior se puede resumir en la siguiente formula:

VT = (ST) x (Vr Calle) x (FRe) x (Ind)

Donde:
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Abrev. Significado Unidad

VT = Valor del terreno Dinero (%)

ST = Superficie del terreno Metros cuadrados (m2)
Vr Calle = Valor unitario de calle o zona Dinero ($) /m?2
FRe = Factor Resultante

Ind = Indiviso (en su caso) Porcentaje (%)

Estimado el valor unitario por metro cuadrado de cada comparable, se deberan atender la
condicion del valor que dicta el Manual De Procedimientos Y Lineamientos (Secretaria de
finanzas, 2013), “La diferencia entre el valor unitario homologado mds alto y el valor unitario
homologado mds bajo deberd ser inferior a la diferencia entre el valor unitario sin homologar
mds alto y el valor unitario sin homologar mds bajo de la muestra analizada.” La condicién

anterior funge como parametro para entender sila homologacién fue realizada de forma correcta.

Finalmente, se genera un promedio de los valores unitarios homologados de todos los

comparables y a este valor se le conoce como Valor unitario de calle o zona (Vr Calle).

Para estimar el valor del terreno que pertenece al sujeto, se deben seguir los pasos
descritos anteriormente para obtener el Factor Resultante (para el sujeto no se deberd obtener la
inversa del factor resultante). Una vez obtenido el Factor Resultante del sujeto, se procede a

estimar el valor de mercado utilizando la siguiente féormula:

VT = (ST) x (Vr Calle) x (FRe) x (Ind)

Donde:
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Abrev. Significado Unidad

VT Valor del terreno Dinero (%)

ST Superficie del terreno Metros cuadrados (m2)
Vr Calle Valor unitario de calle o zona Dinero ($) /m2
FRe Factor Resultante Adimensional

Ind Indiviso (en su caso) Porcentaje (%)

Esta formula permite calcular el valor total del terreno del sujeto afectado en el enfoque

comparativo de mercado. El resultado obtenido representa la estimaciéon del valor total del

terreno y se puede sumar al valor fisico de las construcciones

2.1.2. Estimacion del costo de las construcciones.

La segunda fase se centra en la estimacién del costo de las construcciones. El primer paso

consiste en identificar el inmueble en términos de ubicacién y superficies. Para esto, se pueden

consultar archivos publicos, titulos de propiedad o realizar un levantamiento topografico.

Durante esta etapa, se procede a clasificar las construcciones presentes en el inmueble,

tomando en cuenta su funcion, nivel y calidad. Se realiza un andlisis detallado de cada estructura

para determinar su propdsito, ya sea residencial, comercial u otro. Ademas, se evalta el nimero

de pisos de cada construccion, considerando si es de un solo nivel, maltiples niveles, o si cuenta

con sétanos o aticos. También se examina la calidad de la construccién, incluyendo los materiales

utilizados, el disefio arquitecténico vy las técnicas de construcciéon empleadas.

Esta fase de identificacion de las construcciones es esencial para lograr una estimacion

precisa del costo en el proyecto.
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2.1.3 Costo de Reposiciéon Nuevo de las Construcciones (CRN).

Después de que se hayan identificado las construcciones y en su caso su tipologia, se

procede a estimar el Costo de Reposicion Nuevo (CRN) para el manual de procedimientos vy

lineamientos (Secretaria de finanzas, 2013) este costo se refiere a un “costo unitario aumentado

por metro cuadrado y en pesos, que corresponde a cada tipo de construccion identificado en el

inmueble en cuestién. Este costo representa el valor presente de las construcciones consideradas

como nuevas, teniendo en cuenta las caracteristicas que la técnica actualmente utilizaria en

modelos equivalentes.”

En otras palabras, el CRN se basa en la estimacién del valor de reconstruccion de las

construcciones existentes, considerando las caracteristicas y estandares actuales de calidad,

materiales y tecnologia utilizados en la industria de la construccién. Se trata de un valor que

representa el costo que tendra que construir las mismas edificaciones nuevamente, pero con los

avances y mejoras tecnoldgicas actuales.

En el proceso de cuantificaciéon de la construccidn y consideracion de los gastos

necesarios para reponer un inmueble, se deben tener en cuenta varios aspectos. Estos incluyen

los costos directos de construccion, que abarcan los gastos relacionados con materiales, mano

de obra y equipos. Ademads, se deben considerar los costos indirectos de construccién, los cuales

son: aspectos como el disefio arquitecténico, estructural y de instalaciones, asi como las

memorias de calculo y las firmas requeridas. Los costos técnicos también deben ser

considerados, incluyendo estudios de suelos, dictamenes ambientales y supervision vy
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adicionalmente cuestiones como seguros, financiamientos e impuestos como predial, y pagos de

agua.

Asimismo, en caso de ser necesario, se deben contemplar los costos asociados a licencias
y permisos, asi como los costos financieros en caso de financiamiento. Por ultimo, los costos de

comercializacion y venta, especificos para cada proyecto, también deben ser tenidos en cuenta.

En resumen, la cuantificacién de la construccion implica considerar todos estos gastos en
pesos para determinar el costo total de reponer el inmueble. Cada proyecto es Unico y requiere

un analisis detallado y personalizado de los costos involucrados en cada una de estas categorias.

En otras palabras, el Costo de Reposicion Nuevo (CRN) se puede obtener con la siguiente

formula:
CRN=CD + Cl + CP + CT + CLc + CF + CCv
Donde:
Abrev. Significado Unidad

CD Costos directos de construccion Dinero (%)
Cl Costos indirectos de construccion Dinero (%)
Cp Costo de proyectos Dinero (%)
CT Costos técnicos Dinero (%)
ClLc Costos de licencias Dinero (%)
CF Costos financieros Dinero (%)
CCv Costos de comercializacion y venta Dinero (%)
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El costo de reposicion nuevo se basa en la premisa de que la construccién se encuentra

en un estado nuevo y sin deterioro.

En resumen, para determinar el "Valor Total de las Construcciones" se realiza una

cuantificacion individual para cada tipo de construccion, se multiplican los valores unitarios por

sus respectivas areas, y se suman los resultados para estimar el valor fisico total.

2.1.3.Estimacion del costo de las instalaciones especiales, elementos accesorios y Obras

complementarias.

La tercera fase del método fisico o directo es el calculo de la estimacién del costo de las

instalaciones especiales, elementos accesorios y obras complementarias, y para esta estimacién

se siguen los mismos pasos descritos en la metodologia y clasificando cada uno de acuerdo con

su uso, tamafio o aplicable, para estimar el valor fisico directo del inmueble, aplicando segin sea

el caso distintos factores que sean necesarios, como, por ejemplo:

e CCot. Costo de Cotizacion del Equipo

e Clmp. Costos de Importacion

e F. Costo de Fletes

e Clns. Costos de Instalacion

e CP. Costo de Proyectos

e CT. Costos Técnicos

e CF. Costos Financieros
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Estos factores son aplicables en la estimacién del costo de reposicion nuevo (CRN) segln

sea el caso y siempre recordando que se debe estimar un costo de reposicion nuevo por cada de

las instalaciones especiales, elementos accesorios y obras complementarias que se puedan

encontrar en el sujeto.

2.1.4. Estimacidén del costo fisico o directo del inmueble.

La dltima y cuarta fase de la metodologia es la estimacion del indice fisico o directo del inmueble,

y en este cdlculo se suman los tres costos obtenidos anteriormente: el valor del terreno, el costo

neto de reposicion de las construcciones y el costo neto de reposicion de las instalaciones

especiales, elementos accesorios obras complementarias con la siguiente formula:

IF=CT + CC + Cr

Donde:
Abrev. Significado Unidad
IF indice Fisico o Directo del Inmueble Dinero ($)
CT Valor del Terreno Dinero ($)
CC Costo de las construcciones Dinero (%)
Cr Costo de las Instalaciones especiales Dinero (%)

La culminacién de esta metodologia del enfoque fisico o directo del inmueble es la
estimacion del indice Fisico o Directo del Inmueble, este valor es la estimacién final del valor

fisico del inmueble.

El método fisico resulta pertinente para este trabajo ya que, sirve de forma muy apropiada
para valuar exclusivamente el valor del edificio, permite considerar el valor de un inmueble como

suma de sus componentes que son el valor del suelo y el valor de construccién (Garcia, 2007), se
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considera como un método ideal para estimar el costo de edificaciones nuevas o de reciente

construccion ya que, el factor de depreciacién no existe para estos casos.

2.2. Metodologia del valor fisico con costos paramétricos.

La metodologia del valor fisico descrito anteriormente nutre sus costos directos de

construccién (CD) de distintas formas segun se requiera en el avallio, estos costos pueden ser

precios unitarios, presupuesto, costos paramétricos o algln otro tipo de andlisis.

Se presenta aqui el uso de costos paramétricos ya que estos han sido seleccionados para

nutrir el costo directo de construccion (CD) en el andlisis valuatorio del sujeto de estudio.

Costos Paramétricos.

Continuando con el parrafo anterior, para estimar el valor fisico de un inmueble se pueden

utilizar los costos paramétricos para llegar a el resultado, por ello resulta de suma importancia

delimitar el concepto de los costos paramétricos, estos son una herramienta que ayuda a conocer

el costo aproximado de una construccidon por metro cuadrado, “un parametro de los cocientes

del importe de cada proyecto entre su superficie construida; puede ser obtenido de estadisticas

veraces o muchas veces producto de especulaciones.” (Varela, 2017). En los libros o guias de

costos paramétricos se divide a las construcciones por su uso, tipo o metros cuadrados de

construccion ya que, de esta clasificacion depende el costo por metro cuadrado que conlleva

construirlo, se entiende que por cada tipologia de construccién existe instalaciones o acabados

especiales o propios de cada tipologia.
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Otra definicion la dicta BIMSA (2021) en la cual nos dice que el costo por metro cuadrado

de construccién se utiliza para valuar o estimar el costo de construcciones con caracteristicas

similares al de referencia en un tiempo significativamente menor al que supone realizar un

presupuesto detallado y con precision razonable.

Método de ensambles con costos paramétricos.

Partiendo del concepto y metodologia anterior, el método de ensambles consiste en

manipular piezas constructivas completas; este método de ensambles resulta conveniente

cuando el sujeto no se ajusta a hinguno de los modelos de referencia en el catalogo de costos

paramétricos o cuando tiene instalaciones especiales o areas particulares que no se pueden

englobar en un modelo de referencia.

Se concibe este método como mas apropiado para elaborar estimados confiables de

costos en poco tiempo, que resultan no ser tan generales como los obtenidos por el método

paramétrico, pero no son tan detallados como el método de precios unitarios. El estimado que

propone el método de ensambles corresponde a un presupuesto simplificado; el catdlogo de

conceptos en un presupuesto por el método de precios unitarios se puede reducir hasta en un

80% cuando se utiliza el método de ensambles. (Esparza, 2017).

2.2 Metodologia para el analisis financiero.

Lo visto hasta este punto comprende la primera parte de este trabajo, que esta dedicada

a estimar el valor fisico del sujeto asi como la estimacidon del valor del predio donde se encuentra

ubicado, continuando con la segunda parte que estd dedicada a analizar financieramente al

29



sujeto, se entiende que un analisis financiero como un estudio que sirve para entender e
interpretar la informaciéon contable de una empresa u organizacién, buscando conocer el uso de
sus recursos financieros, todo esto con el fin de realizar un diagnéstico de su situacion actual y

planear sus préximas acciones. (BBVA, 2023).

Para iniciar el analisis financiero se debe contar con diversos datos, el primero y mas
importante es el dato de la inversién inicial, este dato se debe tomar como un egreso o deuda y
se encuentra en tiempo presente, esta inversién inicial estd compuesta de dos partes, lainversion
o capital propio de la empresa vy el capital financiado por instituciones bancarias y/o instituciones

privadas.

Particularmente en este trabajo, la inversion inicial sera el indice Fisico o Directo del
Inmueble correspondiente al sujeto “Torre SULA 2D0OS2”, que abarca también el valor estimado
del terreno donde se encuentra construido, el precio de venta de cada unidad privativa y asi como

el tiempo ideal que se considera para construir y vender en su totalidad el inmueble.

Para Ayala (2019) un estado financiero tiene 4 etapas o actividades basicas para su

realizacion, las cuales son:

e El cuadro de ingresos, generalmente en los proyectos de inversion inmobiliaria los
ingresos se reducen a las ventas de las unidades privativas.
e El cuadro de egresos, este registra los egresos necesarios para la construccion del

inmueble, para los egresos, se consideran los siguientes apartados:
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Gastos de originacion, que son los costos generados por el banco por
concepto de financiamiento.

Impuestos y gastos notariales.

Gastos generados por concepto de licencias y gestién propios para iniciar
la construccion del proyecto.

Costo del proyecto arquitecténico y los planos de ingenierias.
Deducciones correspondientes a impuestos.

e El estado de resultados, en este se registra lo que sucedié en la empresa o proyecto
por un determinado tiempo y gracias a este podemos determinar la utilidad bruta. Las
variables por conocer en una corrida financiera son:

El retorno de inversién.

La tasa de descuento (que es el rendimiento deseado o esperado)
La estructura de costos

El riesgo.

El Flujo de Efectivo.

e Laincorporacién de los gastos de administracidn, de ventas y de produccién, en los
que se ha incurrido vy, al restarselo al margen o utilidad bruta, se obtiene la utilidad
de operacién. Después, se resta ala utilidad de operacién los intereses pagados

por los financiamientos obtenidos, para obtener la utilidad antes de impuestos.

Finalmente, al deducir los impuestos de la utilidad se genera la utilidad neta y en ella

podemos ver reflejada la ganancia o pérdida.
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3. Capitulo Ill. Diagnéstico del sujeto de estudio “Torre SULA 2D0OS2”

En este capitulo se diagnosticara y describird en detalle el sujeto de estudio “Torre SULA

2D0S2” que representa una torre de vivienda vertical. Esta estructura arquitectonica se ha

convertido en una solucién innovadora y eficiente para satisfacer las crecientes demandas de

vivienda en la ciudad de Toluca.

El entorno urbano de la torre ofrece una variedad de caracteristicas y elementos que

influyen directamente en la calidad de vida y la percepciéon de comodidad de sus habitantes. En

este analisis, se examinaran aspectos como la infraestructura, los servicios, las zonas verdes y

las conexiones de transporte publico disponibles en el radio de estudio.

Ademas de explorar el entorno urbano, se describiran las caracteristicas fisicas del sujeto

de estudio. Se detallaran elementos como la distribucién de los espacios interiores, la cantidad

de unidades habitacionales, los servicios comunes disponibles para los residentes, asi como las

medidas de seguridad implementadas y las comodidades que hacen de esta torre de vivienda una

opcidn atractiva para sus residentes.

Mediante esta descripcion integral del sujeto de estudio, se busca comprender de manera

exhaustiva las particularidades de la torre de vivienda vertical y su entorno, obteniendo asi una

valoracion adecuada

3.1. Ubicacién y Entorno Urbano.

El sujeto de estudio denominado “Torre Sula 2D0S2” se ubica en el municipio de Toluca

del Estado de México, en la calle Leonardo Bravo numero 222, colonia Morelos Primera Seccion
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con codigo postal 50120, el sujeto inicio su construccion aproximadamente a mediados del afo

2021, siendo el afio en curso el 2023.

Se encuentra sobre la calle Leonardo Bravo que es de orden “local’, asi mismo se
encuentra acontra esquina de una vialidad de orden “primaria” denominada Prolongacién General

Vicente Guerrero. Véase ilustracion 1.

Fuente: Elaboracion propia.

La torre SULA 2D0OS2 cuenta en un radio de un kildbmetro, distancia que se puede

recorrer a pie en 15 minutos aproximadamente con 684 establecimientos econdmicos divididos

en:

e 268 unidades econdémicas que brindan servicios de alojamiento temporal y de

preparacion de alimentos y bebidas.
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e 19 unidades econdmicas que brindan servicios de esparcimiento culturales y
deportivos y otros servicios recreativos
e 263 unidades econdmicas que brindan servicios de salud y de asistencia social

e 106 unidades econdmicas que brindan servicios educativos

Lo anterior nos da un parametro sobre la dotacion de servicios y abastecimiento, asi
como de recreo y esparcimiento, la zona se convierte asi en una zona de interés para
potenciales compradores y habitantes ya que la zona puede ofrecer muchos servicios, la
imagen que se presenta a continuacion se puede observar de manera grafica la distribucion de

las unidades econdémicas anteriormente descritas. Véase ilustracion 2.

llustracion 2- Distribucion de las unidades economicas en un radio de influencia de un

kilometro en relacion con el sujeto de estudio.

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI-DENUE 2020.

Nota sobre la imagen. los niumeros representan agrupaciones de establecimientos.
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Sobre su uso de suelo, de acuerdo con el plan de desarrollo urbano del municipio de

Toluca (Gobierno municipal de Toluca , 2022-2024) en su plano de usos del suelo, se puede

observar que el sujeto se encuentra en un area urbana de alta densidad y que, el area donde se

encuentra tiene un uso de suelo H.250.B, de acuerdo a la Tabla de Usos de Suelo de Toluca y de

forma muy técnica, este uso de suelo tiene las siguientes caracteristicas, sin embargo por la

naturaleza viva de una ciudad estas caracteristicas podrian ser diferentes en la configuracion

real:

e 164 habitantes por hectarea.

e 40 viviendas por hectarea.

e 250 m2 de terreno bruto por vivienda.

e 150 m2 de terreno neto por vivienda.

e 30% de superficie minima sin construir.

e 70% superficie maxima de desplante.

e 5 niveles de altura maxima.

e 3.5 veces el area del lote minimo.

Sin embargo, para finalidad del desarrollo del proyecto, se otorgé un cambio de

densidad, ocupacién y altura bajo el folio cus/06/2019 con fecha de 28 de febrero del 2020.

De acuerdo con la inmobiliaria Amabilis & Espinosa Real Estate, para finales del tercer

bimestre del afio 2023, la torre tiene un 41% correspondiente a area privativa vendida o

enajenada.
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3.2 Descripcién fisica del sujeto.

El predio sobre el cual se encuentra situado el proyecto corresponde a un predio con
forma irregular, esquinero con un area aproximadamente de 450.65 metros cuadrados, dato
obtenido de la licencia municipal de construccién con nimero de folio 0320/2021, y 92 metros
lineales de perimetro, las medidas de frente son 14 metros lineales y de fondo 29 metros lineales.

Véase ilustracion 3.

El sujeto cuenta con 10 niveles y 29 departamentos repartidos de la siguiente manera:

e Sétano: estacionamiento

e Nivel 1: estacionamiento y lobby.

e Nivel 2-9: areas privativas (departamentos) con sus respectivos espacios de
circulacion.

e Nivel 10: roof garden.

llustracion 3- Predio del sujeto de estudio.

Fuente: Elaboracion propia en plano base Google maps.
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El complejo cuenta con 5 prototipos con distintas caracteristicas y superficie, sin

embargo, la homogeneidad en cuanto a sus acabados y disefio se mantiene, los prototipos se

dividen de la siguiente forma:

e New york, que tiene una superficie de 58 metros cuadrados, de este prototipo

existen 5 unidades dentro del complejo, véase anexo 1.

e Confort, que tiene una superficie de 78 metros cuadrados, de este prototipo

existen 5 unidades dentro del complejo, véase anexo 2.

e Standard, que tiene una superficie de 100 metros cuadrados, de este prototipo

existen 8 unidades dentro del complejo, véase anexo 3.

e Grand, que tiene una superficie de 140 metros cuadrados, de este prototipo

existen 8 unidades dentro del complejo, véase anexo 4.

e Grand view, que tiene una superficie de 140 metros cuadrados, de este prototipo

existen 3 unidades dentro del complejo. Este prototipo se vende bajo la

amenidad de “vistas al volcan nevado de Toluca”, véase anexo 5.

Las distintas areas de indivisos que se encuentran en el complejo se dividen de la

siguiente forma, véase anexo 6.

e Lobby

e Salén de usos multiples
e Gimnasio equipado

e Ludoteca

e Roof garden

e Sky grill externo
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e Sun deck con jacuzzi

e Sky bar interno
La totalidad del complejo contemplando los metros cuadrados de construccién para las areas
privativas, es decir los 29 departamentos y la suma de los metros cuadrados de las
construcciones equivalentes a las areas de indivisos corresponde aproximadamente a una

construccion total en el predio de 4,271.33 metros cuadrados, véase anexo 7y 8.
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4. Capitulo IV. Método del valor fisco aplicado.
Este capitulo se centra en aplicar la metodologia descrita en el capitulo 2 de este trabajo
para llegar a la estimacién de la inversion inicial realizada en la construccién del sujeto “Torre

SULA 2D0OS2".

4.1. Enfoque de mercado para la estimaciéon del valor de mercado para el predio del
sujeto.

Para estimar el valor comercial del predio donde se encuentra construido el sujeto de
estudio, se siguié la metodologia para el enfoque de mercado anteriormente descrita. Esta
metodologia que propone el manual de lineamientos y procedimientos técnicos para la valuacién
de la tesoreria de la ciudad de México es una herramienta ampliamente usada y difundida en el

campo de la valuacién en México.

Tal como propone la metodologia, se seleccionaron 5 comparables de terreno en una
zonha homogénea ala del sujeto, se seleccionaron siguiendo caracteristicas tales como: el tamano,
el uso de suelo, que tuvieran frente a una vialidad y que en su forma fueran lo mas regulares
posibles, todo esto englobado dentro del anillo delimitado por la calle de orden primario

“Tollocan”. Véase ilustracion 4.
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llustracion 4- Ubicacion geogrdfica de los comparables para terreno

é: “f".yu‘_f.
-70;" -?(:."".'fﬂﬁ'_s G\;’J‘:
Q- -
CoTEhEnEs o, = BARRIO DE
ELECTRICI STA CLARA |
LE |
CENTRO 15 N}
BARRIO_DE-SAN o U ~ _
BERNARDINO o is) LjVIZRTIC[
134
Valentin Gomez Farlas
MORELOS . JILLLm, s
Ly .owtrm SECC Tolt
A de Le¥o
X
A ESQ fCoN
g Al VALLE'VERDE
8 7 UNIVERSIDAD, = ¥ TERMINAL
D,.fl.r%(‘
Ee i

{55
' PQ
Ju-";‘._',-":, oy g

Tollocan
5
5 :‘-l'."_l'

Wencezslao Labra
-'r_'-_-'

Q
EL-SEMINARIO
PRIMERA:SECC

MANRFDMA

ts3)
Fuente. elaboracion propia con plano base Google maps
La zona que se encuentra delimitada por el anillo delimitado por la calle de orden primario

“Tollocan”, es una zona que ofrece servicios, infraestructura y equipamiento en cantidad y calidad

similar y relativamente homogénea ya que aqui converge el centro de la ciudad.

Una vez seleccionados los comparables y sus caracteristicas se colocd toda la informacién
en el formato de cedula informativa como se puede observar en la siguiente tabla, esto con la

finalidad de crear un analisis comparativo y visual donde se pueda contraponer cada comparable

de forma individual y en contexto con los demds comparables. Véase tabla 3.

40



Tabla 3- Terrenos Comparables.

Nimero 1 2 3 q 5 Sujero
C. Prolonaacion Leanarda Brave ezquina con
Calle San Juan 308 Jozé Maria La Fragua 213 | Pralongacion 18 de mayo -Tenancigngo Ignacio Allende Prelongacian Pazeos de San
Eucnaventura

Perpendiculares

Prol. Pasecs de San

Laguna de Tixtla

Andres Guintana Rooy

General Agustin Millin

Calle ignacio Allende y

Paseo General Yicente
Guerrero y Leonardo

Buenaventura Calle Cristdbal Olmeda Juan Aldama Erravi
Colonia Flazaz de San Vicente Guerrero BEtarrio de la Retama Electricistas Locales Universidad Marelos F'flmera
Buenaventura Seccidn
Fuente de informacidon Propiedades.com Inmuebles24 Inmuebles24 Inmuebles24 Inmuebles24 Tis,
Teléfano 55 G967 74484 722 50 542 T22 492 7368 TEE 227 8687 TEE 706 2361 TiA,
Informante Sofia Guerrerp Irving Quintera Meneses | Brick360 Bienes Raices Ilorar bienes raices Orman real estate Tis
Uso de suelo H.300.4 Ha00E H.2608 H260.E H.200.B
% Mazima de desplante 1k 11 O T 7O
CUS 3.00 3.00 3.50 3.50 3.50
Superficie 120 266 460 E20 E15
Area de construccidn i A MG, [l MLA, 120
Precio % 2.000,000.00] § 2600,000.00] § 2.7E6,000.00]) E,220,000.00 F7.650,000.00
Precio f m2 % 1EBEEET| § 48132 ¢ B304 # 1,000.00 $12,439.02
Frente 2 1 15
Fonda 20 1] 45
Begular Si Si Si
Fosicidn manzana Medianero Medianero Medianero

Fato

Fuente: elaboracion propia.

Continuando con la metodologia descrita en el capitulo dos, el siguiente paso es calificar

y asignar los factores correspondientes a cada comparable y al sujeto de acuerdo con sus

caracteristicas y su valor siguiendo el manual de procedimientos y lineamientos técnicos de

valuacion inmobiliaria. El proceso de homologacion para estimar el valor del terreno del sujeto

se puede ilustrar gracias a la siguiente tabla, en donde destaca el “lote tipo” que se determiné a

partir de la mediana de todos los datos, es decir del area de todos los comparables incluyendo al

sujeto. Véase tabla 4.
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Tabla 4- Homologacion para terreno

Homologacion indirecta de terrenos

No M2 3 $im2  |Frente| Fzo | Fub | FFr | Ffo | Fsu |Fotros rezﬁﬁg‘e HonF’:LeIg;]ado
1 180.00( $3,000,000.00 [ $ 1666667 | 8.00 [ 1.00(1.00| 1.00 [1.00]1.00| 0.95 0.95 5 1583333
2 266.00) $2 60000000 | % 9811321100 | 100[|100]) 100 | 100|100 090 0.90 5 2,83019
3 460.00( 52 766,00000 [ $ 601304 [ 1400 [ 1.20(1.00| 1.00 [1.07]1.00| 0.95 1.22 5 7,351.03
4 £20.00( $6,820,000.00 [ % 11,000.00 [ 22.00 [ 1.00{1.00| 1.00 [ 1.00]1.00 | 1.00 1.00 $ 11,000.00
) 615.00) $7,65000000 | % 1243902 | 1500 | 1.00|1.00) 100 | 102|100 | 095 0.97 1200385

Sujeto 450.65 14.00 | 1.00 [1.15] 1.00 [1.10] 1.00 | 1.00 1.27 5 -
Promedio 431.78| 54 567,200.00 [ 5 11,186.01 $ 1100370
Dispersion 35% Dispersion 0%
% 6,013.04 $ 7,351.032
% 16,666.67 ¥ 1200385

Sujeto M2 % Fm2
450.65| §6,293 53753 | § 13,965.47

*FOtros=Topografia, uso de sueloy
construcciones.

Fuente. Elaboracion propia.

Se puede observar que la diferencia entre el valor unitario homologado mas alto y el valor
unitario homologado mas bajo es inferior a la diferencia entre el valor unitario sin homologar
mas alto y el valor unitario sin homologar mas bajo de la muestra analizada. Finalmente, una vez
estimado el valor del metro cuadrado del terreno del sujeto se procede a estimar el valor por el

total del terreno de la siguiente formula:

VT = (ST) x (Vr Calle) x (FRe)

Donde:
Abrev. Significado Unidad
\2) Valor del terreno Dinero (%)
ST Superficie del terreno Metros cuadrados (m2)
Vr Calle Valor unitario de calle o zona Dinero ($) /m2
FRe Factor Resultante
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Sustituyendo se tiene que:

VT = (450.7) x ($11,003.70) x (1.27)

Después de realizar la homologacién y aplicar la férmula para estimar el valor del terreno

se tiene que el resultado es un valor estimado por el total del terreno de $6,293,537.53 seis

millones doscientos noventa y tres mil quinientos siete pesos 53/100 M.N. a través del enfoque

de mercado. El valor anterior es el valor estimado de mercado para terreno.

4.2. Enfoque de mercado parala estimacién del valor de mercado para los departamentos.

Para conocer “que es lo que se estd ofertando” actualmente en el mercado inmobiliario de Toluca,

serealizd una busqueda de inmuebles comparables al sujeto para conocer el precio en el mercado

de este tipo de proyectos. Se determino el prototipo de departamento moda que oferta el sujeto

“Torre SULA 2D0S2” para conocer la oferta de esta clase de departamentos en Toluca y asi estimar

si el valor en el que es ofertado actualmente en el mercado es acorde con la realidad en Toluca.

El primer paso fue conocer el prototipo moda del complejo “Torre SULA 2D0OS2” y su precio de

oferta en el mercado, se encontré que del departamento tipo Standard que tiene una superficie

de 100 metros cuadrados existen 8 unidades dentro del complejo, su precio en mercado es de

3,300,000 pesos M.N. Véase ilustracion 5.
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llustracion 5- Prototipo Standard

Jinmuebles24 Comprar~ Rentar~ Temporalv Desarrolios Servicios v

@ venta

<) (o) (s
MN 3,300,000

= MN 200 Mantenimiento

Departamento - 100m? - 2 Recamaras - 2 Estacionamientos

Fuente: Inmuebles24.com.

Tal como propone la metodologia, al igual que en la estimaciéon del valor del terreno, se
seleccionaron 5 comparables de departamentos similares al sujeto, se seleccionaron siguiendo
caracteristicas tales como: el tamafio, la edad, la tipologia de la vivienda, y que compartieran
amenidades y clase de acabados, todo esto englobado dentro del anillo delimitado por la calle

de orden primario “Tollocan”. Véase ilustracion 6.
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llustracion 6- Ubicacion de departamentos comparables.

Texcoco = = BARI DE -
o STA.CCARA ' -
CENTRC 15 NAC
BARRIO.DE“SAN - ~ : :
BERNA F-éIN 0 \%. VERTICE
o T
MORELOS Alyinez AV. aseo |
atora Rl Toluca (0380
de Lerdo
I o VALLE'VERDE
) NIVERSIDAD Y TERMINAL
"‘f)( A

- (
an Jeel

Fuente: elaboracion propia con plano base Google maps.

Posteriormente se realizd una busqueda de comparables y una vez seleccionados se coloco toda
la informacién y sus caracteristicas en el formato de cedula informativa como se puede observar
en la siguiente tabla, esto con la finalidad de crear un andlisis comparativo y visual donde se

pueda contraponer cada comparable de forma individual y en contexto con los demas

comparables. Véase tabla 5.
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Tabla 5- Departamentos comparables.

1 2 3 o SUJETO
Ubizacidn Calle Mezahualcoyobl Mo, 235 Felipe Villarella Ma. 206-8 21de Marzo Mo 110 Constituyentes Pre. Mo, 1121 Leonardo Bravo 222
" Es=quina con calle Jesus Maria Alejandro Yon Humbolt y Ay, . Joze luiz alamo y J. mariano E=quina con Calle Prolongacion
Ferpendiculares n N A Calle 21de marzo y Mligromante -
Gonzalez Arratia Sebastian Lerdo de Tejada jimenez Plazas de =an buenaventura
Colonia Caolonia Wértice Colonia Santa Clara Colonia Centro Colonia barrio de san bernanding | Colonia Morelos Primera Seccion
endedor CenturyZl Fiemazhl Dl parque time bienes raices Amabiliz Espinoza Real Estate
Teléfono T22AITERIE TEEZZTI0EZ0 06 8726 2420 T22 ZE4T4EE 66 4025 3308
mZ Construecidn e T3 120 127 00
Precio k3 2,800,000.00 | 4 14976,000.00 | 4 4, E00,000,00] 4 3,500,000.00 | 3,300,000.00
Precio ! m2 k3 1986201 [ ¢ 2706849 | & 36,384.62 | § 295173 | § 3,948.91
Flegular =i =i =i =i =i
Posicidn manzana Ezquinera Medianero Ezquinera medianero esquinero
Edad Caonstrussidn Mugwo Mugwo Mugwo nuews nuews
Bafioz z 2 3 2 3
Elevadar no no =i no =i
Estacionamisnto 1 1 2 1 1
Mimero de niveles 5 1 1 1 1
Fato

Fuente: Elaboracion propia.

Continuando con la metodologia, el siguiente paso es calificar y asignar los factores
correspondientes a cada comparable y al sujeto de acuerdo con sus caracteristicas y su valor,
pero esta vez aplicando el criterio de homologacién directa, donde el sujeto es el “maximo a
buscar’. Véase tabla 6. En esta tabla destacan los factores de F. cajones de estacionamiento y F.
amenidades, estos factores nacen a criterio y la justificaciéon es que al tratarse de inmuebles poco
comunes en Toluca, se busca que compartan el mismo tipo o cantidad de amenidades, asi como
cajones de estacionamiento ya que, existen otros complejos que tuvieron que ser descartados a
causa de tener un valor muy distinto y cuya caracteristica mas notoria era que el complejo no

ofrecia amenidades o cajones de estacionamiento.
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Tabla 6- Homologacion directa para departamentos.

Homologacion Directa para construcciones
F.cajone E F
sde i C Factar Precio
No 2 5 5im2 F.Edad| F. M2 estacion el am;nlda resultante | Homologado
amiento o2 ==
1 146| §2,900,000.00 | § 19,863.01 | 1.00 0.98 1.00 1.10 1.15 1.24 $ 2461813
2 73| $1,976,00000 | % 2706849 | 1.00 1.08 1.00 1.00 1.15 1.21 § 32,687.70
3 130| $4,600,000.00 | § 3538462 | 1.00 | 099 | 090 1.00 1.00 0.89 $ 31,565.84
4 127) $3,500,000.00 | § 27,559.06 | 1.00 0.99 1.00 0.90 1.10 0.98 $ 27,106.52
Sujeto 100 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.08
Promedio 119] $3,244,000.00 | §  27,468.79 § 28,094 55
Dispersidn 23.1% Dispersid 13.1%
$19,863.01 § 2461813
535,384 62 $ 32,687.70
Sujeto M2 [$*m2 5 total
100] 5 3133320 [§ 313332872
Cantidad redondeada $ 3,100,000.00

Fuente: Elaboracion propia.

De igual forma que la estimacién anterior, una vez estimado el valor promedio del metro

cuadrado de todos los precios homologados de los comparables, se procede a estimar el valor

por departamento sujeto con la siguiente formula:

VC = (ST) x (Vr Calle) x (FRe)

Donde:
Abrev. Significado Unidad
VC Valor de la construccion Dinero (%)
SC Superficie de la construccién Metros cuadrados (m2)
Vr P Valor unitario promedio Dinero ($) /m2
FRe Factor Resultante

Sustituyendo se tiene que:

VT = (100) x ($ 28,994.55) x (1.08)
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Después de realizar la homologaciéon y aplicar la formula para estimar el valor del
departamento, se tiene que el resultado es un valor estimado por el total del departamento es de
$ 3,133,328.72 tres millones ciento treinta y tres mil trecientos veintiocho pesos 72/100 M.N. a
través del enfoque de mercado. El valor anterior es el valor estimado de mercado y se puede
observar que se encuentra en un rango muy cercano al precio en el cual se oferta este
departamento en mercado por parte de inmobiliarias y la propia gerencia de la “Torre SULA
2D0S2", que era a partir de $3,300,000.00 pesos, variando solamente por su posicion y altura

de piso.

4.3. Estimacioén del costo de las construcciones.

Para estimar el costo de construccidon del sujeto de estudio, se siguié la anteriormente
descrita. Esta metodologia que propone el manual de lineamientos y procedimientos técnicos
para la valuaciéon de la tesoreria de la ciudad de México es una herramienta ampliamente usada

y difundida en el campo de la valuacion en México.

Primero, se debe identificar al sujeto y sus componentes fisicos, que ya han sido descritos
en el apartado “3.2 Descripcion fisica del sujeto” de este trabajo. Por sus caracteristicas se ha
determinado utilizar el precio paramétrico del modelo de referencia “M0360 Vivienda
Multifamiliar de Interés Medio de 4,900 m2 en 11 niveles” de los COSTOS PARAMETRICOS PARA
VALUADORES Y PROYECTISTAS del Ing. Raul Gonzadlez Meléndez, cuya base de datos se encuentra
con una vigencia a julio del 2023, dado el caso que se utiliza un modelo de referencia se utilizara
el método de ensambles para ajustarse lo maximo posible ala realidad y caracteristicas del sujeto

de estudio.
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Utilizando la plataforma de costos en linea, COSTOS PARAMETRICOS PARA VALUADORES
Y PROYECTISTAS del Ing. Raul Gonzalez Meléndez, se obtuvieron los siguientes costos (Véase el

apartado de anexos para mayor detalle):

Tabla 7- Costos paramétricos de construccion.

PU por m2 Precio Por

Costo
a incluye m2 del Valor
. concn ooes o O e i
y Utilidad e
Nuevo

1 | CIMENTACION $4.853,04544 1123 $1,188.07 $1,42568 $1,496.97
2 ESTRUCTURA $14.008.104.00 3242 $3,428.68 $4.114.41 $4.320.13
3 FACHADAS Y TECHADOS 5217643332 504 $532.T $639.25 S671.22
4 ALBARILERIA Y ACABADOS $14 85205392 3437 $3.635.25 $4,352 .30 $4.5800.41
5 OBRAS EXTERIORES $0.00 000 $0.00 $0.00 50000
6 INSTALACIOMES HIDRALULICAS Y SANITARIAS 5203414578 4T SAGT 8BS 5547 .46 S62T.34
T | INSTALACIOMES ELECTRICAS 53003847 80| 685 7523 5882 28 592639

Fuente: Elaboracion propia.

Dando una suma total de $40,928,530.26 cuarenta millones novecientos veintiocho mil
quinientos treinta 26/700 M.N, cabe destacar que este costo no incluye aln las instalaciones

especiales ni los costos indirectos.

4.3.1. Estimacion del costo de las instalaciones especiales.

El sujeto de estudio cuenta con dos instalaciones especiales muy importantes, que son un
elevador con 10 paradas y una capacidad de 8 personas, los costos paramétricos para valuadores
y proyectistas del Ing. Rall Gonzalez Meléndez contemplan un precio de $ 2,280,959.89 Dos

millones doscientos ochenta mil novecientos cincuenta y nueve 89/100 M.N.

Elervador o & pasa 8 (560 kgh 11 BIAE USO COmencial
1 EQ&-080 ! pern O pansgnron | N par Y PZa 1.00 $ 2.280 959 &9 $2,2080.9%0.80
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Y también cuenta con una instalacion especial correspondiente a un Jacuzzi, para este

costo se optd por realizar una investigacion de mercado, llegando a un costo de $90,168.01

noventa mil ciento sesenta y ocho 01/100 M.N. que considera solamente al equipo

correspondiente al jacuzzi, mas $62,000.00 sesenta y dos mil 00/100 M.N. correspondientes a

la instalacion de este, dando como resultado final un costo de $152,168.01 ciento cincuenta y

dos mil ciento sesenta y ocho 01/100 M.N. (Consultado en Mercado libre)

Entonces, al costo en el apartado anterior se le agrega el costo por las instalaciones

especiales que se puede representar en la siguiente formula:

CD=CC + Cr
Donde:
Abrev. Significado Unidad
CD Costo Directo Dinero (%)
CcC Costo de las construcciones Dinero (%)
Cr Costo de las Instalaciones especiales Dinero (%)

Sustituyendo:

CD= $40,928,530.26 + $2,433,127.90

Dando como resultado un costo directo total de $43,361,658.16 cuarenta y tres millones

trescientos sesenta y un mil seiscientos cincuenta y ocho 16/100 M.N. correspondiendo asi, un

costo de $10,151.79 por metro cuadrado de construccién. Este costo corresponde solamente a

el costo de las construcciones e instalaciones especiales.
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A modo de complemento, se tienen las areas a destacar, que son: area privativa, es decir el area

correspondiente a cada departamento, el drea de indivisos que incluye areas de circulacion,

elevador, lobby y areas comunes, y finalmente el area correspondiente a estacionamientos, asi

como su porcentaje dentro del total de metros cuadrados de construccién. Véase tabla 8.

Tabla 8- Porcentaje de dreas.

Area M2 %

Total 4271.33 100%
Privativa 2962 69%
Indivisos 487.27 11%
Estacionamiento 822.06 19%

Fuente.: Elaboracion propia.

Gracias a estos porcentajes se puede obtener el costo total por cada tipo de departamento (area

privativa). Véase tabla 9.

Tabla 9- Costo por drea privativa.

Modelo M2 $/m2 Costo

Grand 140| $ 985,581.90
140| $ 985,581.90
140( $ 985,581.90
140| $ 985,581.90
140| $ 985,581.90
140| $ 985,581.90
140| $ 985,581.90
140| $ 985,581.90

Estandar 100( $ 703,987.07
100 $ 703,987.07
100 $ 703,987.07
100( $ 703,987.07
100( $ 703,987.07
100 $ 703,987.07
100( $ 703,987.07
100( $ 703,987.07
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New York 58 % 408,312.50
58 % 408,312.50

58| $ 408,312.50

58| $ 408,312.50

Grand view 140| $ 985,581.90
140| $ 985,581.90

140| $ 985,581.90

Confort 78| $ 549,109.92
78| $ 549,109.92

78| $ 549,109.92

78| $ 549,109.92

78| $ 549,109.92

Fuente: Elaboracion propia.

A modo de conclusién para este apartado, en total se tiene que la suma del costo directo mas el

costo del terreno es de $49,655,195.69 cuarenta y nueve millones seiscientos cincuenta y cinco

mil ciento noventa y cinco 69/100 M.N.

4.3.2 Costo de Reposicion Nuevo de las Construcciones (CRN).

Una vez estimado el costo directo correspondiente solamente al costo de construccién y el valor

del terreno, se procede a considerar las variables y factores que podrian afectar a este sujeto, sin

embargo, setrata de un inmueble que aln se encuentra en construccién, asi que los factores que

construyen otros costos son, que son:

e Impuesto predial.

El sujeto se encuentra en lazona 03, manzana 124, con estas especificaciones se puede observar

en la tabla de valores unitarios de suelo de IGECEM, que el valor catastral por m2 es de $3,938.00,

lo cual se traduce a un impuesto predial anual de $4,399.63, considerando que el proyecto tiene
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una duracion de 3 afios el costo total de impuesto predial para la duracion de este proyecto es

de $13,198.90. véase tabla 10.

Tabla 10- Cdlculo del impuesto predial.

impuesto predial
Rango 9
Limite inferior $1,618,841.00 $
Factor 0.004228
Cuota fija $3,740.00 $
diferencia $156,015.60 $
Factor $659.63 $
Dato anualizado $4,399.63 $
Mensual $366.64 $
Tiempo de construccion del proyecto y venta
total 3 afos
VCU (Tabla de valores) $3,938.00 $
Valor catastral $1,774,856.60 $
Predial $4,399.63 $
Total, de impuesto predial $13,198.90 $

e Financiamiento.

Fuente: Elaboracion propia.

Para apalancar el proyecto, se recurre a la utilizacion de créditos de distintos tipos, para

este caso se optd por el instrumento financiero “crédito puente” que se puede definir como: un

crédito de medio plazo que los Intermediarios Financieros otorgan a los desarrolladores de

vivienda para la edificaciéon de conjuntos habitacionales, equipamiento comercial y mejoramiento

de grupos de vivienda. (Sociedad Hipotecaria Federal,

2017). Para este crédito se recopild

informacién de la institucién bancaria “Banco Regional, S.A.” a través de una consulta con un

ejecutivo, vya que diversos informes sefialan que esta institucién conforma el 19.3% de la

participacidon de la cartera de crédito puente (El Economista, 2023), para respaldar esta tasa, el



informe “Situacion Inmobiliaria México” realizado por BBVA con datos de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, se tiene que durante 2022, la tasa promedio ponderada de crédito que los
bancos otorgaron a las empresas constructoras paso6 de 10.4% a 14.0% con base en las cifras de
la CNBV (BBVA, 2023). Se pudieron analizar los requisitos para su obtencion, donde destaca que
laempresa debe ser duefia del predio donde sera realizada la obra, también que el monto maximo
a financiar es hasta el 65% del valor total comercial del proyecto. Se realizé una tabla de
amortizacion para llegar al monto total de los intereses generados, dando como resultado un

costo de financiamiento de $10,698,549.65 mismo que se puede ejemplificar en la tabla 11.

Tabla 11- Costo de Financiamiento.

Financiamiento
Tasa 16.00% anual
Monto financiado con relacién al
proyecto 87% %
Monto para pedir $43,000,000.00 $
Anos 3.00
pago mensual $1,204,490.50 $
Intereses $10,698,549.65 $

Fuente: Elaboracion propia, con datos de BanRegio.

e Seguros.

Para asegurar el proyecto en caso de siniestros en este caso se optd por la institucion
bancaria BBVA, encontrando un costo del seguro anual de $80,328.52, tal péliza asegura un valor
por $20,000,000.00 del total del inmueble sin incluir el valor del terreno, mismo que se puede

ejemplificar en la tabla 12.
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Tabla 12- Costo de seguros

Seguros

Costo de seguro Anual

$80,328.52 $

Anos

3 Anos

Costo total

$240,985.56 $

e Individualizacion.

Fuente. Elaboracion propia con datos de BBVA.

La individualizacion de cada propiedad serealiza a través de un notario, dentro del estado

de México se cobra este proceso por aranceles que son medidos en UMA, el valor de esta al 2023

segun datos de INEGI se encuentra en $103.74, este procedimiento tiene un costo de 15 UMAS

por unidad resultante, el costo total de individualizaciéon para los 29 departamentos es de

$45,126.90, el anterior calculo se puede observar en la siguiente tabla. Véase tabla 13.

Tabla 13- Costo de Individualizacion

Individualizacion
UMA $103.74 | $
Aranceles en UMA 15 [UMA
Numero de areas 29 | Unidades
Costo $45,126.90 | $

e Costos indirectos, planos y proyecto, costos de licencias.

Fuente: Elaboracion propia.

Ademas del costo directo de construccion se tienen los costos indirectos, los costos de planos y

proyectos, asi como de licencias y permisos, el Instituto Mexicano de Ingenieria de Costos

contempla estos costos como porcentajes del costo directo, sin embargo, estos pueden variar

significativamente por estado y municipio, asi que, se acudié con un gestor profesional para crear
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un presupuesto y estimar el costo del apartado “Licencias y permisos de construcciéon”, y para el
costo de planos y proyectos se utilizé el tabulador de aranceles del coleccién de arquitectos de

la ciudad de México, como se presenta en la tabla 14.

Tabla 14- Permisos.

Costos de proyecto
Costos de Planos y Proyectos | | $ 1,452,162.36
Costos de Licencias y Permisos de Construccion

Licencia de construccion municipal $ 456,269.00
Alineamiento $ 5,600.00
Uso de suelo $ 960.00
Gestoria y firma de DRO. $ 750,000.00
Total, licencias y permisos $ 1,212,829.00
Total, costos de proyecto $ 2,664,991.36

Fuente: Elaboracion propia.

e Gastos de venta y publicidad

Para un proyecto inmobiliario tipico o de interés medio que ademas sea un proyecto vertical se
espera que el porcentaje destinado a gastos de venta y publicidad o marketing sea del 3.0 al 4.8%
de los ingresos totales. (Agency 4 real estate, 2021). A continuacion, se describe el costo de

venta y publicidad. Véase tabla 15.

Tabla 15- Costos de venta y publicidad.

Gastos de venta y publicidad

Porcentaje 3%
Costo $ 1,300,849.74

Fuente: Elaboracion propia.
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e Gastos de agua y drenaje.

Para este apartado, se tomd en cuenta que la mayor parte de la zona cuenta con un servicio
“directo” de agua, el cual hace referencia a que la cantidad de M3 de agua consumidos no son
medidos y solo se cobra una cuota Unica por contar con el servicio. El H. Ayuntamiento de Toluca
a través del organismo de Agua y Saneamiento de Toluca tiene una tarifa de servicio directo para
la zona para el concepto de agua de $1,582.03 y de drenaje de $316.41 de forma bimestral, por

lo que se pueden observar los calculos en la tabla 16.

Tabla 16- Gastos de agua y drenaje

Gastos de agua y drenaje (Servicio directo)
Pago $1,899.37 |Bimestral
Anual $11,396.22 |$
Anos 3 | Afios
Total $34,188.66

Fuente.: Elaboracion propia.

A modo de resumen se presenta la siguiente tabla donde se puede observar los

componentes de la inversion necesaria para el proyecto Torre Sula 2DOS2. Véase tabla 17.

Tabla 17- Conclusiones de inversion inicial.

Total, de proyecto
Construccion $43,361,658.16 67%
terreno $6,293,537.53 10%
otros gastos $14,997,890.78 23%
Total, de proyecto $64,653,086.46 100%

Fuente: Elaboracion propia.
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4.4, Ingresos.

Hasta el apartado anterior, se desglosaron los egresos o “la cantidad de inversién”, sin embargo,

para fines de este andlisis resulta necesario conocer los ingresos que generara el proyecto Torre

Sula 2D0S2, el unico concepto por el cual este proyecto de inversion genera ingresos es por el

concepto de ventas, a continuacion, se presenta la tabla 15 que ejemplifica el costo de cada

unidad privativa, asi como el ingreso por venta total del proyecto.

Tabla 18- Ingresos por concepto de ventas

Modelo M2 $/ M2 Precios
Grand 140 $ 29,846.43 $ 4,178,500.00
140 $ 29,846.43 $ 4,178,500.00
140 $ 30,282.14 $ 4,239,500.00
140 $ 30,282.14 $ 4,239,500.00
140 $ 30,500.00 $ 4,270,000.00
140 $ 30,500.00 $ 4,270,000.00
140 $ 30,826.79 $ 4,315,750.00
140 $ 30,826.79 $ 4,315,750.00
Estandar 100 $ 32,962.50 $ 3,296,250.00
100 $ 32,962.50 $ 3,296,250.00
100 $ 33,412.50 $ 3,341,250.00
100 $ 33,412.50 $ 3,341,250.00
100 $ 33,750.00 $ 3,375,000.00
100 $ 33,750.00 $ 3,375,000.00
100 $ 35,100.00 $ 3,510,000.00
100 $ 32,512.50 $ 3,251,250.00
New York 58 $ 38,775.00 $ 2,248,950.00
58 $ 39,261.21 $ 2,277,150.00
58 $ 28,300.00 $ 1,641,400.00
58 $ 28,300.00 $ 1,641,400.00
Grand view 140 $ 28,300.00 $ 3,962,000.00
140 $ 28,300.00 $ 3,962,000.00
140 $ 28,300.00 $ 3,962,000.00
Confort 78 $ 34,923.72 $ 2,724,050.00
78 $ 33,415.38 $ 2,606,400.00
78 $ 33,415.38 $ 2,606,400.00
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| |78 | s 33,415.38 | § 2,606,400.00 |
78 $ 29,000.00 | § 2,262,000.00

Fuente. Elaboracion propia con informacion de Sula Projects.

Se puede asi, observar que el ingreso por concepto de venta total del proyecto Torre Sula 2D0S2

es de $93,293,900.00 Noventa y tres millones doscientos noventa y tres mil novecientos M.N.
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5. Capitulo V. Estimacién de la utilidad neta.
Una vez obtenidos los costos de construccion directos e indirectos, asi como el costo del

terreno se procede a estimar la utilidad neta. Para esto, se utiliza la siguiente férmula:

U= (Precio de venta - Costo de produccién)

Donde:
Estimacion de la utilidad
Precio de venta $93,293,900.00
Costo de produccion (inversion) $64,653,086.46

Sustituyendo:

U= ($93,293,900.00 - $64,653,086.46)

Dando como resultado la cantidad de $28,640,813.54 por concepto de utilidad por la
totalidad y duracion del proyecto. Para poder analizar de mejor manera este nimero se necesita

conocer el porcentaje de utilidad con relacién a la cantidad invertida, y se calcula con la féormula:

P= (Utilidad / inversién) * 100

Donde:

Porcentaje de Utilidad en relacién con la inversion.

Utilidad $28,640,813.54

Inversion $68,219,010.72

Sustituyendo:
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P= ($28,640,813.54 / $68,219,010.72)

Dando como resultado 44.30% de utilidad en relacién con la inversién inicial por la
totalidad y duracion del proyecto. Para conocer el porcentaje anual se divide esta cantidad entre
los 3 afos de duracién del proyecto, generando asi un promedio anual ya que, al ser un analisis

estatico, los alcances de este trabajo no contemplan un andlisis detallado anual.

Ahora, la cantidad final es la utilidad después de impuestos, para esto se deberd restar el
impuesto sobre la renta correspondiente a la utilidad, para este caso, se tiene un ISR aplicable
del 32%. Utilizando las tablas ISR de la resolucion miscelanea fiscal para 2023 publicadas en el

Diario Oficial de la Federacién, se obtienen los siguientes resultados:

Calculo de ISR

Utilidad anual $9,546,937.85
Porcentaje aplicable 32%

ISR anual $3,177,278.51
ISR total del proyecto $9,531,835.54

Una vez que se ha estimado el ISR, se debe restar a la utilidad antes de impuestos y asi

se obtiene que la utilidad neta después de impuestos:

UDI= (UAI - ISR)

Donde:
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Utilidad después de impuestos
uDlI Utilidad Después de Impuestos
UAI Utilidad Antes de Impuestos $28,640,813.54
ISR Impuesto Sobre la Renta $9,531,835.54

Sustituyendo:

UDI= ($28,640,813.54- $9,531,835.54)

Dando como resultado la cantidad de $19,108,978.00 por concepto de utilidad por la
totalidad y duracién del proyecto después de impuestos. Para poder analizar de mejor manera
este nimero se necesita conocer el porcentaje de utilidad con relacion a la cantidad invertida, y
se calcula con la formula que se uso6 en el apartado anterior, concluyendo con un 29.556% de

utilidad después de impuestos.
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6. Conclusiones.

Para este proyecto se determind por medio del andlisis estatico financiero que la utilidad

es de $19,108,978.00 y por medio del método de costo beneficio, es decir, calculando el

porcentaje de utilidad en relaciéon con la inversidon se determiné que el proyecto produce un

beneficio del 29.556% sobre lo invertido.

Al comparar el margen de utilidad resultante con el rendimiento de los Certificados de la

Tesoreria de la Federacién (CETES), se puede apreciar la rentabilidad del proyecto “Torre SULA

2D0S2” en relacion con una alternativa de inversion que es considerada segura. Esta comparacion

abre un panorama valioso para calificar la capacidad del proyecto para generar rendimientos

competitivos.

Haciendo la equiparacién de ambas tasas anuales para el afno 2023, se tiene que CETES a

un afio se encuentra con 11.32% y la tasa promedio anual del proyecto se encuentra en 9.85%,

bajo este enfoque, los inversionistas no deberian aceptar a un proyecto como “Torre SULA 2D0S2”

para invertir, ya que CETES siendo un instrumento seguro es mucho mas atractivo.

Sin embargo, también es importante tomar en cuenta otros puntos que pueden se

cruciales en la toma de decisiones:

e La tasa para CETES cambia todos los dias y esta sujeta a la inflacion (Banxico, s.f.)

actualmente las tasas son muy altas, sin embargo, nada garantiza que vayan a continuar

asi. Véase ilustracion 7.
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llustracion 7- Historico tasas de rendimiento.

Se representan las muestras de la serie de tiempo:
Tasa de rendimiento 3/

( Unidades: Porcentajes)

Nov 15, 1990 Nov 16, 2023

40

1992 1996 2002 2010 2018

Fuente: Banxico.
El uso de suelo actual que contempla el plan municipal de desarrollo urbano del municipio
de Toluca solo permite 5 niveles de construccién, con un cambio de uso de suelo que
permita mayores niveles, los costos por adquisicién de terreno, asi como los costos de
construccion directos e indirectos pueden cambiar drasticamente si se genera una mayor
cantidad de areas privativas, es decir si se aplica el principio de mayoreo se puede obtener
una mayor utilidad.
Retomando la introduccién de este trabajo y comparando con los resultados obtenidos, el
mercado de vivienda vertical en la ciudad de Toluca se encuentra en la etapa de

introducciéon ya que actualmente existen pocos desarrollos de este tipo y clase, debido a
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diversos factores como la ocupacion, precio de venta y utilidad, se puede apreciar que el

“timing” para estos proyectos en la ciudad de Toluca aln se encuentra en una etapa muy

temprana.
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Anexos.

Anexo 1-Modelo New York.

NEW YORK

LIFESTYLE

Estancia / comedor con terraza

ocina integral Metros cuadrados
loset de blancos Altura de departamento: 280 mts
11/2 bafos Departamento:z51.15 m?

N . Terraza: 6.85m
ASUEEEEUERRE R ;61 de estacionamiento: 12.5 m?
terraza Recémara principal: 21.33 m?
ajon de estacionamiento

Fuente: Sula Projects.

Anexo 2-Modelo Confort.

LIFESTYLE

HERTAEVAL eI LR (v~ Il Metros cuadrados
Cocina integral Altura de departamento: 280 mts
Departamento: 74.38 m?

L Terraza: 3.62 m’

2 bafios Cajon de estacionamiento: 12.5 m?
1 Habitacion con vistas Recamara principal: 28.62 m?

Rec. principal con walk-in closet [RECIEICREIEINE

y terraza

Closet de blancos

Cajon de estacionamiento

Fuente: Sula Projects.
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Anexo 3- Modelo Standar.

SULA
PADIOR Y

URBAN
LIFESTYLE

STANDARD

N
Estancia / comedor con terraza
Cocina integral
Altura de departamento: 280 mts
Departamento: 97.7 m*
Terraza: 2.3 m’
2 1/2 banos Cajon de estacionamiento: 12.5 m?
Habitacién con terraza Recamara principal: 24.50 m*
Recémara 1: 9.85m”

Cuarto de lavado

Closet de blancos

Rec. principal con walk-in closet

y terraza

: he <1 | ,
Cajon de estacionaniients ‘

Fuente: Sula Projects.

Anexo 4- Modelo Grand View.

SULA
2D0OS2

URBAN
LIFESTYLE

Est a / comedor con terraza
Cocina integral etros cuadrados

Altura de departamento: 280 mts
Departamento: 132.74 m?
Terrazas: 7.26 m*

Cajén de estacionamiento: 12.5 m*
Recamara principal: 29.80 m*
Recdmara 1:6.10 m’
Recamara 2: 6.10 m*

2 Cajones de estacionamiento

Fuente: Sula Projects.
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Anexo 5- Modelo Grand View.

GRAND VIEW

LIFESTYLE

Metros cuadrados ”
Altura de departamento: 284
Departamento: 135.88 m*
Terrazas: 4.12m?

Cajon de estacionamiento: 12.5 m*
Recamara principal: 28.62 m*
Recamara 1:21.33m*

Fuente: Sula Projects.

Anexo 6- Amenidades.

Fuente: Sula Projects.

71



Anexo 7- Distribucion arquitectonica.

Distribucion de piso 1 a5
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Fuente. Elaboracion propia con datos de Sula Projects.

Distribucion de piso 6 a 8
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Sula Projects.
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Anexo 8- Render del proyecto.
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Fuente: Sula Projects.



