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RESUMEN

La presente Tesis Final de Master (TFM) plantea como objetivo principal la valoracién
econdmica-financiera del desarrollo de la promocién de un complejo residencial en la ciudad
de Villahermosa, TAB, México desde el punto de vista de la empresa promotora. Para ello, se
toma como punto de partida el disefio, la definicion y la valoraciéon realizadas en el
Anteproyecto técnico de construccion del complejo residencial denominada “Fraccionamiento

residencial, Jardines del Country”.

Para llevar a cabo dicha valoracion es necesario realizar un estudio detallado planteando una
situacion de partida y en base a ella elaborar y analizar diferentes escenarios, realizar el plan
de inversiones, la cuenta de resultados y el flujo de caja. De esta manera se calculan los
criterios que valoran la rentabilidad y obtener las primeras conclusiones del Escenario o
“Estudio Base”. Y posteriormente realizar lo mismo para cada una de los diferentes escenarios

planteados.

Ill

Por ultimo, se realiza un analisis de sensibilidad de las variables utilizadas en el “Estudio Base”
y se plantean otros posibles escenarios (mas extremos) que pudieran ocurrir en situacion de
crisis y en caso de que la economia en general vaya de manera mucho mas favorable, para
finalmente obtener conclusiones sobre la viabilidad econdmica - financiera de llevar a cabo la
inversién. La diferencia respecto al analisis de sensibilidad radica en qué se realizan cambios

simultaneos de varias variables, puesto que se puedan dar en la vida real con una probabilidad

considerable, como se ha podido comprobar en tiempos recientes.

PALABRAS CLAVE

Inversion, rentabilidad, viabilidad, anadlisis, estudio, econdmico, financiero, VAN, TIR, PRI,

complejo residencial, construccidn, balance, amortizacion, cuenta de resultados, flujo de caja.
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RESUM

La present tesi final de master (TFM) planteja com a objectiu principal la valoracié
economicofinancera del desenvolupament de la promocié d'un complex residencial a la ciutat
de Villahermosa, TAB, Méxic des del punt de vista de I'empresa promotora. Amb aquesta
finalitat, es pren com a punt de partida el disseny, la definicid i la valoracié realitzades en
I'avantprojecte técnic de construccié del complex residencial denominat Fraccionamiento

residencial, Jardines del Country.

Per a dur a terme aquesta valoracié és necessari realitzar un estudi detallat plantejant una
situacié de partida i, prenent com a base aquesta, elaborar i analitzar diferents escenaris,
realitzar el pla d'inversions, el compte de resultats i el flux de caixa. D'aquesta manera es
calculen els criteris que valoren la rendibilitat i s’obtenen les primeres conclusions de I'escenari
o estudi base. |, posteriorment, es realitza el mateix per a cadascun dels diferents escenaris

plantejats.

Finalment, es realitza una analisi de sensibilitat de les variables utilitzades en I'estudi base i es
plantegen altres possibles escenaris (més extrems) que podrien passar en situacié de crisi i en
el cas que I'economia en general vaja de manera molt més favorable, per a finalment obtenir
conclusions sobre la viabilitat economicofinancera de dur a terme la inversid. La diferéencia
respecte a l'analisi de sensibilitat radica en el fet que es realitzen canvis simultanis de diverses
variables, ja que pot océrrer en la vida real amb una probabilitat considerable, com s'ha pogut

comprovar en temps recents.

PARAULES CLAU

Inversid, rendibilitat, viabilitat, analisi, estudi, economic, financer, VAN, TIR, PRI, complex

residencial, construccid, balang, amortitzacid, compte de resultats, flux de caixa.
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ABSTRACT

This Master Thesis (TFM) has as main objective the valuation study of economic - financial of
the works corresponding to a residential complex in the city of Villahermosa, TAB, Mexico.
From the point of view of the promoter company. For this purpose, the design, definition and
valuation carried out in the technical project for the construction of the residential complex

called "Fraccionamiento residencial, Jardines del Country".

In order to carry out such valuation it is necessary to carry out a detailed study setting out a
starting situation and based on it to elaborate and analyse different alternatives, to make the
investment plan, the income statement and the cash flow. In this way the criteria that value
the profitability and obtain a first result called "Base Study" are calculated. And then do the

same for each of the scene.

Finally, a sensitivity analysis of the variables used in the "Base Study" is carried out and other
possible scenarios (more extreme) that could occur in a crisis situation and if the economy in
general goes much more Favourable, to obtain conclusions on the financial - financial
feasibility of carrying out the investment. The difference with respect to the sensitivity analysis
lies in the fact that simultaneous changes of several variables are made, since a real life can be

given with a considerable probability, as has been verified in recent times.

KEYWORDS

Investment, profitability, feasibility, analysis, study, economic, financial, NPV, IRR, PRI,

residential complex, construction, balance, amortization, income statement, cash flow.
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RESUMEN EJECUTIVO

TiTULO TRABAJO FIN DE MASTER

Estudio de viabilidad econdmico-financiero de la construcciéon del fraccionamiento residencial
Jardines del country situado en la ciudad Villahermosa en el estado de Tabasco (México)

AUTORA

KAWTAR LAMSYAH

RESUMEN EJECUTIVO

Se ha elegido este tema debido a la importancia
gue tiene conocer la rentabilidad antes de invertir en
cualquier proyecto. En agosto de 2014, se forma una
sociedad limitada creando un negocio de un complejo
residencial por el promotor y el socio donde el socio
aporta el terreno y el promotor se encarga de la
financiacién, construccion y venta de las viviendas del
complejo residencial.

1.Planteamiento del problema

Cualquier constructor que se quiera presentar al
procedimiento del negocio de la sociedad como
promotor y pretenda conocer con anterioridad los
riesgos y la rentabilidad de la inversion, deberd llevar a
cabo un estudio previo del proyecto. De esta manera
se tienen argumentos para decidir si interesa participar
en el negocio o no. Asi como para tener una buena
aproximacion de la rentabilidad de la inversion.

1. Realizar un estudio detallado desde el punto
de vista de una empresa promotora que busca sacar
beneficio de un proyecto de una obra residencial.

2. Objetivos 2. Elaborar un plan de inversiones planteando
diversos escenarios teniendo en cuenta los posibles
ingresos y gastos a lo largo de la construccién y venta
de las viviendas.
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3. Estructura organizativa

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccién y explotacién del complejo residencial
“Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa, Tabasco, México

3. Obtener un primer estudio (Base), en funcidn
de las consideraciones y condiciones impuestas en el
Anteproyecto y en los Pliegos, asi como en las hipétesis
de partida consideradas para contemplar aquellos
conceptos que no quedan definidos en dichos
documentos.

4. Realizar un analisis de sensibilidad de las
variables consideradas en el Estudio Base.

5. Exponer los resultados obtenidos en el analisis
de sensibilidad teniendo en cuenta posibles escenarios
optimistas, pesimistas y realistas.

6. Obtener conclusiones sobre la viabilidad
econdmica-financiera de llevar a cabo la ejecucion de
un proyecto de construccién de un fraccionamiento
residencial.

En los tres primeros apartados se realiza la
descripcién del proyecto, se citan y resumen los
articulos de la normativa de aplicacién que afecta a la
realizacion del estudio de viabilidad, se indica el resto
de normativa a tener en cuenta y se lleva a cabo el
desarrollo tedrico de los criterios de rentabilidad que
intervienen en el estudio.

En los apartados cuatro, cinco y seis se describen
los diferentes escenarios considerados, se realiza un
analisis de la prevision de costes y de los ingresos a lo
largo de la venta de las viviendas y se analiza la
viabilidad de la inversion mediante la elaboracién del
Estudio Base, asi como el analisis de la sensibilidad y el
planteamiento de futuros escenarios mas relevantes.

Finalmente, en el apartado siete, se realizan las
conclusiones oportunas respecto a los resultados
obtenidos en el Estudio Base, en el analisis de
sensibilidad y en los escenarios planteados, valorando
si desde el punto de vista de empresa promotora, es
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4. Método

5.Cumplimiento de objetivos

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccién y explotacién del complejo residencial
“Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa, Tabasco, México

viable llevar a cabo la inversién.

Para realizar un estudio detallado del proyecto
es necesario acceder a diferente informacidn
proporcionada por la empresa constructora como son
los Pliegos de Condiciones y planos, asi como a los
presupuestos de construccion.

Para elaborar el Estudio Base, analizar la
sensibilidad y plantear los diferentes escenarios, es
necesario buscar informacién en diferentes libros de
texto, consultar la legislacién vigente de México vy
apoyarse de Internet.

Finalmente, para llevar a cabo el calculo de los
diferentes criterios econdmicos utilizados en el estudio
y obtener las conclusiones oportunas, es necesario
utilizar funciones financieras del programa Informatico
Microsoft Excel 2010.

Objetivo 1. Se estudia el Anteproyecto, la
normativa de aplicacién y se consulta la legislacion
vigente para lo no previsto en los pliegos conforme
queda reflejado en el apartado “1.4. Descripcidn del
proyecto” y el apartado “2. Normas de aplicacién”.

Objetivo 2. Para cumplir con este objetivo se han
planteado diferentes escenarios bases los cuales
quedan recogidos en el apartado “4. Planteamiento de
escenarios”, obteniéndose una primera estimacién del
coste de la inversion, de los gastos operacionales y de
los ingresos a lo largo de la venta de las viviendas.

Objetivo 3. Se obtienen los valores de los
criterios de rentabilidad, es decir, el VAN, la TIR y el PRI
para cada uno de los escenarios planteados, eligiendo
los que arrojan una mayor rentabilidad, conforme se

indica en el apartado “6. Cdlculo de la inversién”.

Objetivo 4. Se modifican las variables utilizadas
en el Estudio Base para ver cémo afectan dichos
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6. Contribuciones

7. Recomendaciones

cambios a la rentabilidad con el fin de mejorar las
expectativas previas, véase el apartado “6.5. Analisis
de sensibilidad de la inversién”.

Objetivo 5. Se plantean una serie de escenarios
mas extremos para conocer cdmo se comportaria la
inversidn si se produjeran los cambios en las variables
estudiados en el andlisis de la sensibilidad, véase el
apartado “6.6. Escenarios”.

Objetivo 6. Se realizan las conclusiones
oportunas respecto a los resultados obtenidos en el
Estudio Base, en la sensibilidad y en los escenarios
optimistas y pesimistas planteados, valorando si desde
el punto de vista de empresa promotora, es viable
llevar a cabo la construccion del complejo residencial y
posterior venta de las viviendas, véase el apartado “7.
Conclusiones”.

Este TFM puede servir de modelo general de
como realizar un estudio econdmico-financiero de
cualquier obra residencial similar en la que haya que
ejecutarla para su posterior venta de las viviendas.

Mediante el estudio de este trabajo se puede
observar cuales son los mejores indicadores de la
rentabilidad a aplicar en un proyecto de estas
caracteristicas y como se deben calcular de una
manera adecuada. Por todo ello, el estudio de este
trabajo, puede dar una idea muy completa de cémo se
tiene que elaborar un propio estudio econdmico-
financiero.

Como requisito previo a la elaboracién de un
estudio econdmico-financiero de un proyecto de
construcciéon, se aconseja tener los conceptos
econdomicos como el VAN, la TIR, la tasa de
actualizacion o descuento, la inflacién, la base
imponible, el patrimonio neto, etc., bien asimilados, y
emplear el tiempo que sea necesario hasta poder
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8. Limitaciones

entender su funcionamiento completamente.

No se ha encontrado ninguna limitacién
importante en el transcurso del trabajo. Unicamente y
como es légico se han encontrado pequefias
restricciones a la hora de recopilar informacién (tarifas,
demanda, ingresos, etc.)
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INTRODUCCION
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1. INTRODUCCION

1.1. Introducciéon y planteamiento del problema

# Introduccion

La presente Tesis Final de Master consiste en llevar a cabo la valoracidon econémica-financiera
de las obras correspondientes a la construccidon del complejo residencial “Jardines del country”
situado en la ciudad Villahermosa, Tabasco, México. Para ello se toma como punto de partida
el disefio, la definicidn y la valoracidn realizadas en el Anteproyecto técnico de construccién de

la obra residencial denominada: “Fraccionamiento residencial Jardines del country”.

# Planteamiento del problema

En todo proyecto existen ineludiblemente un conjunto de factores no controlados por el
decisor, son los sucesos que condicionan e influyen en la decisién y que sin embargo escapan
al control del decisor. Por lo tanto, antes de llevar a cabo una inversién, es importante
recopilar, analizar y evaluar diferente informacidon con el propdsito de determinar si es

rentable asumir los riesgos econdmicos que supone.

En agosto de 2014, se forma la sociedad creando un negocio de una zona residencial por el
promotor y el socio donde el socio aporta el terreno para el complejo, y el promotor se

encarga de la financiacién de la construccion y venta de las casas del complejo residencial

Cualquier promotor que quiera realizar una inversién inmobiliaria, mediante una férmula
similar a la que en esta tesina se propone, y pretenda, por tanto, proceder conocer con
anterioridad los riesgos y la rentabilidad de la inversion, debera llevar a cabo un estudio previo
del proyecto para poder establecer los posibles gastos, ingresos y demas variables que vayan a
intervenir durante todo el periodo que abarque el andlisis. De esta manera se tienen

argumentos para decidir si se acomete la inversion.

Por lo tanto, para resolver el problema es necesario hacer uso de los conocimientos
econdmicos y financieros adquiridos en el transcurso del Master, especialmente en las
asignaturas “Evaluacién de Proyectos”, “Finanzas, Planificacion y Control de Empresas

Constructoras y Consultoras”, “Organizacién y Gestion de Empresas” y “Gestidn de Proyectos”.
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1.2. Eleccion del tema

Se ha elegido este tema debido a la importancia que tiene conocer la rentabilidad antes de
invertir en cualquier proyecto, especialmente con la situacién actual econdmica, donde es
dificil para el promotor, en este caso, poner en riesgo su capital para un negocio si no tiene
informacidn suficiente acerca de la rentabilidad de la inversidn, y de esta manera minimizar los
riesgos al maximo. La realizacion del presente trabajo resultara de especial relevancia en el
desempeno de mi carrera profesional, en particular en lo que respecta a los conocimientos

aprendidos.

1.3. Objetivos

El propdsito principal del trabajo es calcular la viabilidad econémica-financiera de realizar un
proyecto de construccidn. Para llevar a cabo esta tarea es necesario que se cumplan los

siguientes objetivos:

1. Realizar un estudio detallado desde el punto de vista de una empresa promotora

que busca sacar beneficio de un proyecto de una obra residencial.

2. Elaborar un plan de inversiones planteando diversos escenarios teniendo en cuenta

los posibles ingresos y gastos a lo largo de la construccién y venta de las viviendas.

3. Obtener un primer estudio (Base), en funcién de las consideraciones y condiciones
impuestas en el Anteproyecto, asi como en las hipdtesis de partida consideradas para

contemplar aquellos conceptos que no quedan definidos en dichos documentos.

4. Realizar un andlisis de sensibilidad de las variables consideradas en el Estudio Base.

5. Exponer los resultados obtenidos en el andlisis de sensibilidad teniendo en cuenta

posibles escenarios optimistas, pesimistas y realistas.

6. Obtener conclusiones sobre la viabilidad econdmica-financiera de llevar a cabo la

ejecucion de un proyecto de construccién de promocidn residencial por fases.
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1.4. Estructura organizativa y metodologia

Para la elaboracidn de la presente Tesis Final de Master se ha dividido en tres partes. La
primera parte engloba los tres primeros apartados, en los cuales se realiza la descripcion del
proyecto, se citan y resumen los articulos y las normas de aplicacién que afectan a la

realizacion del estudio de viabilidad. También se menciona la normativa a tener en cuenta y se
introduce desde un punto de vista tedrico aquellos criterios de rentabilidad utilizados en el
estudio. La segunda parte estd compuesta por los capitulos cuatro, cinco y seis del trabajo. En
ella se realiza un analisis de la prevision de costes e ingresos a lo largo de la venta de las
viviendas, se elabora el Estudio Base, el analisis de sensibilidad y se plantean escenarios

futuros. Todo ello para poder analizar la viabilidad de la inversion.

# Estudio Base: Para la realizacién del estudio base, se ha tomado como punto de partida las
exigencias reflejadas en los proyectos de construccion y presupuestos del complejo
residencial, asi como los presupuestos de ejecucién material.

Para aquellas variables que no quedan definidas en el proyecto de construccién, pero que
son necesarias para llevar a cabo el analisis econdmico-financiero, como los precios de las
ventas, el método de amortizacién, la financiacion a largo plazo y las condiciones de
financiaciéon, se han supuesto hipdtesis de partida estudidndose progresivamente
escenarios para cada uno de ellos y eligiendo los mds rentables.

Dentro del apartado “6.4.1 Metodologia empleada para obtener los valores de los criterios
de rentabilidad del Estudio Base” se puede consultar en profundidad el procedimiento
empleado.

# Andlisis de la sensibilidad: Una vez obtenidos los valores de los criterios de rentabilidad del
Estudio Base, se elabora un analisis llamado analisis de sensibilidad para escoger el mejor
escenario desde el punto de vista de la inversion. Para ello se modifican una serie de
variables estimadas en el Estudio Base, éstas son el numero total de las casas, los precios
de las ventas, el porcentaje de recursos propios y ajenos, el plazo de devolucién del
préstamo, el interés de los recursos ajenos, la inflacidn, el coste de la inversion, la
estimacion de la demanda. La modificacidn de las variables se realiza una a una calculando
los nuevos valores de los criterios de rentabilidad y comparandolos con los obtenidos en el
Estudio Base, es decir, se realizan sucesivas comparaciones entre el Estudio Base y el

propio Estudio Base cambiando una de las variables y asi hasta estudiarlas todas. De esta
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forma se obtiene el porcentaje de cambio de los criterios de rentabilidad para cada una de
ellas, es decir, la sensibilidad.

# Planteamiento de escenarios: A partir de los resultados arrojados por el estudio de la
sensibilidad, se plantean una serie de hipotéticas situaciones futuras para conocer de
antemano el comportamiento de la inversidn si se produjeran los cambios en las variables
estudiados anteriormente. Estas situaciones futuras se representan en tres escenarios, el
realista, el optimista y el pesimista.

Para la elaboracién del pesimista se consideran las estimaciones mds adversas para cada
una de las variables independientes estudiadas.

Para la elaboracidon del escenario optimista se escogen los valores previstos mas
favorables, en términos de rentabilidad econémica, para cada una de las variables.

En cuanto a la realizacion del escenario realista, se divide el mismo en cuatro sub-
escenarios, en los que partiendo del escenario pesimista se van mejorando
paulatinamente las variables estimadas hasta llegar al optimista.

Por ultimo se calculan los valores de los criterios de rentabilidad para cada uno de los

escenarios y se hace una comparacion entre ellos.

La tercera y ultima parte, corresponde al apartado siete, en él se sacan las conclusiones
oportunas teniendo en cuenta los resultados obtenidos en el Estudio Base, en el andlisis de la
sensibilidad y en los escenarios futuros planteados, valorando todo esto desde la perspectiva
de una empresa promotora, es viable llevar a cabo la construcciéon del complejo residencial
para su desarrollo y venta de las viviendas. Se ha utilizado el programa informatico “Microsoft
Excel 2010” para todo el calculo de los parametros indicativos de la rentabilidad de Ila

inversion.

1.5. Descripcion del proyecto

El fraccionamiento residencial estd ubicado en la ciudad Villahermosa dentro del complejo
Viviendistico del country, centro tabasco. En el distrito xiii, segin el programa de desarrollo
urbano del centro de la poblacion de la ciudad de Villahermosa y centro metropolitanos del

municipio del centro. Av. El Country s/n, 86035 Villahermosa, Tabasco, México.
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Imagen 1 : Localizacién del proyecto en México
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1.5.1. Antecedentes

El complejo residencial Jardines del Country, se orienta a una demanda de nivel adquisitivo
medio-alto, en Villahermosa, es donde se desarrolla dicha actividad, existe una gran
implantacién, y demanda actual y perspectivas de altas demanda futura. La zona se caracteriza
por tener una alta actividad petrolera, con unos altos indices de desarrollo econémico. Se han
desarrollado promociones inmobiliarias con elevado éxito, la demanda de dicho tipo de

vivienda es todavia fuerte.

1.5.2. Descripcion de las obras
La construccién del complejo residencial contiene un total de 119 viviendas, bardeado en toda
su periferia con una caseta de vigilancia y control de acceso las 24 horas del dia, el complejo
contara con un cercado eléctrico para mayor seguridad del fraccionamiento. Cuenta también
con inmuebles de convivencia como: palapa, piscina, parque recreativo con areas verdes,
zonas peatonales para el entretenimiento familiar, e infraestructuras como 4drea de
equipamiento (planta de tratamiento), vialidades, agua potable, drenaje sanitario, drenaje

pluvial y red eléctrica. Los cuales se desglosan a continuacion:

# Caseta de vigilancia:

El fraccionamiento residencial contara con una caseta de vigilancia y control de acceso, la cual
se conforma de un area de 10.40 m2, repartidos en las siguientes areas: area de vigilancia,
bafio y bodega. Esto para albergar cdmodamente de 2 a 3 vigilantes para el control de los

portones, asi como la vigilancia del coto.

# Barda perimetral:

La barda perimetral esta contemplada elaborada de block cara de piedra de 15 x 20 x 40 cm
color gris, esta ira colocada solo en el area de fachada del complejo, y con block hueco de 12 x

20 x 40 con aplanado cemento-arena en todo lo demds y en la perimetral de todo el terreno.
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# Cercado eléctrico:

El cercado eléctrico ira perimetralmente en el complejo residencial, para mayor seguridad a las
viviendas, a 1.00 m de altura después de la barda, se conforma por 6 hilos de voltaje mas 1 hilo
de tierra y postes de tuberia galvanizada a cada 4.00 m de distancia. Teniendo una alarma en

la caseta de vigilancia para cualquier anomalia o acceso no autorizado.

# Inmuebles:

El complejo residencial contara con darea de donacién y darea verde de 800.00 m?
aproximadamente la que albergara una palapa conformada por: (cocina, bodega, bafios y drea
de usos multiples). También contara con alberca con chapoteadero, area de asoleado, area de

regaderas, andadores y area de juegos infantiles.

# Infraestructura:

El fraccionamiento cuenta con todos los servicios municipales como: red de agua potable,

drenaje sanitario, drenaje pluvial y red eléctrica.

# Agua potable:

Esta se suministra mediante la toma de la red municipal ramificado en cada una de las
vialidades del fraccionamiento, con tuberia de p.v.c. Rd-26 de: 76, 102 y 152 mm de didmetro,
como se indique en las especificaciones técnicas del proyecto. Esto ira hacia los inmuebles
como: alberca, palapa, drea verde y a las cisternas de cada una de las viviendas las cuales

cuentan con la capacidad de almacenamiento seguin la demanda del gasto diario.

# Drenaje sanitario:

El drenaje sanitario esta disefiado para que se dirija a la planta de tratamiento y después se
bombeara el agua tratada a la red municipal. Toda la red estara interconectada con tuberia de
p.v.c. Serie 20, de: 20 cm de didmetro y pozos de visita, como se indique en las

especificaciones técnicas del proyecto.

# Drenaje pluvial:
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Esta totalmente separado del drenaje sanitario y cuenta con una red exclusiva para captar el
agua de lluvia desde las azoteas de cada una de las viviendas y plazas, se dirigird al tanque de
tormentas que posteriormente por medio de tuberias ADS n-12 sanitario 85 de: 75, 45 cm de
didmetro, se dirigiran a la estructura de descarga como se indique en las especificaciones

técnicas del proyecto.

# Red eléctrica:

La red eléctrica del fraccionamiento contara con un transformador exclusivo para dar el
servicio eléctrico a cada uno de los inmuebles como: caseta, palapa, viviendas, alberca y fuente

de acceso y todo el alumbrado publico del fraccionamiento, (areas verdes y camellones).

Se anexa resumen de areas del fraccionamiento:

Descripcién Area %
Area Habitacional 47,68%
Area Verde 5,43%
Area Comercial 4,62%
Area de Equipamiento 1,87%
Area de Reserva P. 1,86%
Area de Jardin y Vialidades 35,50%
Area de Donacién 3,04%
Total 100,00%

Tabla 1: Resumen de areas

De las 119 casas del complejo residencial hay tres modelos de Casas segun la superficie de
construccion y 6 Fachadas diferentes a escoger. El alumbrado en las calles interiores es con
una iluminacién LED arquitectdnica. Las casas estan equipadas con un sistema inteligente de

Paneles Solares con medidor bidireccional en cada una de las casas.

La disposicion relativa en planta de la estructura del complejo residencial con respecto al solar

es como se ve ilustrado en la imagen siguiente:
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Imagen 4: Plano general del complejo residencial

El complejo residencial se compone de 6 Manzanas con distintos tipos de casas, La distribucion

de modelos de casas en el complejo residencial queda descrita en la siguiente tabla:

Distribucion de casas
Modelo A Modelo B Modelo C

40 50 29
Tabla 2 : Distribucion de casas

Como se puede ver en la tabla, existen 3 tipos de casas segun las superficies de construcciéon. A

continuacion, se define cada una:

# Modelo A: Superficie = 185 m2
# Modelo B: Superficie =214 m2
# Modelo C: Superficie =224 m2

Pero todas las casas de los 3 modelos se construyen en la misma superficie de terreno que es
180 m?.
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En las siguientes figuras se describen los detalles de la construccidn de cada modelo de las

casas:

Modelo A

185.14 m2

+ 180 m2 de Terreno

« Lote de 8 m de frente x 22.5 m de fondo Planta Alta
« 3 Recamaras (La principal con banio y vestidor)

« 2y 1/2 banos

« Salay Comedor

« Cochera Techada para 2 autos

« Area de Lavado

« Jardin Interior

- Terraza en recamara principal

Planta Baja

Figural: Detalles de la construccion Casa Modelo A

Modelo B

214.00 m2

« 180 m2 de Terreno

- Lote de 8 m de frente x 22.5 m de fondo Planta Alta

+ 3 Recamaras con bafo ¢/u

« 1/2 bao de visitas

«Salay Comedor

« Cochera Techada para 2 autos

« Area de Lavado

« Jardin Interior

- Terraza en recamara principal N

« Preparacidn para cuarto de servicio en 3er Nivel Planta Baja

Figura2: Detalles de la construccion Casa Modelo B
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Modelo C

224.44m2 Azotea

« 180 m2 de Terreno

- Lote de 8 m de frente x 22.5 m de fondo

+ 3 Recamaras con bano c/u

«1/2baio de visitas Planta Alta
« Salay Comedor

- Cochera Techada para 2 autos

« Area de Lavado

« Jardin Interior

- Terraza en recamara principal

+ Cuarto de servicio en 3er Nivel con bafio Planta Baja

Figura 3 : Detalles de la construccion Casa Modelo C
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NORMAS DE APLICACION
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2. NORMAS DE APLICACION

Se incluye seguidamente una relacion de la normativa que se ha tenido en cuenta en la

redaccidn del presente estudio econdmico-financiero.

- Articulo 5.10 fraccién VI y 5.54 del Libro Quinto del Cédigo Administrativo del Estado de

México. Para la obtencidn de la cédula informativa de zonificacion.

- Articulos 5.13, 5.14, 5.15 fraccion Ill, 5.33 y 5.34 del Libro Quinto del Cédigo Administrativo
del Estado de México y 18, 45 y 89-D del Reglamento del Libro Quinto del Cddigo

Administrativo del Estado de México. Para la constancia de viabilidad.

- Articulos 5.10, 5.55 y 5.56 del Libro Quinto del Cédigo Administrativo del Estado de México.

Para la obtencion de la licencia de uso del suelo.

- Articulos 45 y 47 del Reglamento del Libro Quinto del Cédigo Administrativo del Estado de

México. Emision de informe técnico

- Articulo 49 del Reglamento del Libro Quinto del Codigo Administrativo del Estado de México.

Para la aprobacién del plano de lotificacién

- Articulo 50 del Reglamento del Libro Quinto del Codigo Administrativo del Estado de México.

Para la autorizacién del conjunto urbano.

Se integrard con las autorizaciones, licencias y dictdmenes que emitan las dependencias y
organismos auxiliares de la administracién publica federal, estatal y municipal que concurran a
la Comisién Estatal de Desarrollo Urbano y Vivienda, en ejercicio de sus respectivas

atribuciones y competencias.

Los lineamientos establecidos por la Secretaria de Desarrollo Urbano y Metropolitano, para la
autorizacién de los nuevos conjuntos urbanos en la entidad, es el que deben de cumplir con la
normatividad establecida en los Planes Municipales de Desarrollo Urbano vigentes, ademas de
que cuenten con la infraestructura hidraulica, sanitaria y vial; el equipamiento urbano y los
servicios publicos necesarios para su ocupacion y contribuyan al mejoramiento del orden

urbano y de la imagen urbana.
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Las disposiciones anteriores, permiten transformar las normas de la planeacién urbana, en la
realizacion de obras de urbanizacion al interior de los predios y de obras infraestructura
primaria fuera de los mismos, en materia hidraulica, sanitaria y vial, con cargo a los titulares de
la autorizaciéon de conjuntos urbanos. Estas acciones en su conjunto permiten la construccién
de las nuevas ciudades, las cuales son supervisadas por las autoridades estatales y municipales

correspondientes.

Los lineamientos establecidos por la Secretaria de Desarrollo Urbano y Metropolitano, para la
autorizacién de los nuevos conjuntos urbanos en la entidad, es el que deben de cumplir con la
normatividad establecida en los Planes Municipales de Desarrollo Urbano vigentes, ademas de
que cuenten con la infraestructura hidraulica, sanitaria y vial; el equipamiento urbano y los
servicios publicos necesarios para su ocupacion y contribuyan al mejoramiento del orden

urbano y de la imagen urbana.

Las disposiciones anteriores, permiten transformar las normas de la planeacion urbana, en la
realizaciéon de obras de urbanizacién al interior de los predios y de obras infraestructura
primaria fuera de los mismos, en materia hidraulica, sanitaria y vial, con cargo a los titulares de
la autorizacion de conjuntos urbanos. Estas acciones en su conjunto permiten la construccién
de las nuevas ciudades, las cuales son supervisadas por las autoridades estatales y municipales

correspondientes.
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CRITERIOS DE RENTABILIDAD
MARCO TEORICO

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH

~ 37 ~



Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccién y explotacién del complejo residencial
“Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa, Tabasco, México

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH

~ 38 ~



Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccién y explotacién del complejo residencial
“Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa, Tabasco, México

3. CRITERIOS DE RENTABILIDAD. MARCO
TEORICO

Cuando se habla de inversién, se esta hablando de un gasto originado habitualmente por la
adquisicion de activo inmovilizado o por proyectos empresariales de largo plazo, de los que se
espera recuperar, con el tiempo, el desembolso inicial realizado mas un beneficio. Dicho con
otras palabras, la inversion es un gasto a largo plazo del cual se espera obtener una
rentabilidad.
El criterio fundamental para determinar la conveniencia de una determinada inversion es la
rentabilidad, siendo este criterio el mas determinante cuando se realiza el andlisis de
inversiones (Boquera Pérez, 2016).
En el andlisis elaborado en este estudio se va a utilizar este criterio para evaluar si conviene
realizar la inversidn en este proyecto.
Para ello se aplican y comparan los diversos procedimientos de medida de la rentabilidad que
se dividen en dos grandes grupos:

1. Procedimientos simples, que no tienen en cuenta el valor temporal del dinero:
a) Rentabilidad simple sobre la inversion.
b) Rentabilidad media sobre la inversion.
c) Plazo de recuperacion de la inversion, PRI.

2. Procedimientos que se basan en el valor temporal del dinero, mediante el
descuento del flujo de caja o fondos:

a) Valor actual neto, VAN.

b) Tasa interna de rentabilidad, TIR.

3.1. Procedimientos simples

3.1.1. Rentabilidad simple sobre la inversion

La rentabilidad simple se define como el porcentaje que representa el beneficio anual sobre la

inversion total.

o _ Beneficio anual después de impuestos
Rentabilidad Simple =

Inversion total
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3.1.2. Rentabilidad media sobre la inversion
Cuando los beneficios no son iguales en todos los afios, la rentabilidad se calcula utilizando el
promedio de los beneficios previstos en cada uno de los afos de la vida del proyecto (Boquera
Pérez, 2016)

. ] Promedio de beneficios anuales después de impuestos
Rentabilidad Media =

Inversion total

En resumen, los dos conceptos de rentabilidad son faciles de entender y de calcular, sirven
para tener una primera evaluacion de los proyectos, sin embargo, no sirven para determinar
qué proyecto es el mas ventajoso cuando tenemos que compararlo con dos o mas alternativas.
Por lo tanto, se ha decidido no utilizar en el presente estudio estos procedimientos para la

busqueda de la alternativa mas rentable.

3.1.3. Plazo de recuperacion de la inversion. PRI
Otra forma de determinar lo ventajosa que puede llegar a ser una inversién es determinar el
plazo de recuperacion de la inversion, es decir, determinar el tiempo que se tarda en recuperar

el desembolso realizado en el proyecto de inversién (Escribano Ruiz, 2011).

La forma adecuada de calcular el plazo de recuperacién de la inversion es elaborar primero el
flujo de caja o “cash-flow” y luego calcular, sobre el mismo, en qué momento los retornos de
dinero llegan a devolver la totalidad del importe destinado a la inversiéon (Boquera Pérez,

2016).

Segln este criterio son mas rentables las inversiones que suponen una recuperacién mas
rapida del capital, sin embargo, este procedimiento no tiene en cuenta una serie de conceptos

importantes a la hora de la eleccion (Escribano Ruiz, 2011):

1. No tiene en cuenta los flujos de caja, mas alla del plazo de recuperacion de la inversidn.

2. Es un método que prefiere la liquidez, es decir, puede rechazar inversiones rentables que
generen elevados flujos de caja, en concreto para el presente estudio los Ultimos afios de la
concesion, a favor de otras que generen elevados flujos de caja en los primeros afios de la

concesion pero que a medida que pasa el tiempo se van reduciendo e incluso se detienen.
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3. No tiene en cuenta la cronologia de los flujos de caja y valora por igual todas las unidades

monetarias, independientemente de cuando se produzcan.

En conclusion, es posible que comparando dos proyectos el primero de ellos tenga un plazo de
recuperacion de la inversién superior al segundo debido a que los flujos positivos de caja
sucedan antes, en cambio, sea mds deseable el segundo proyecto debido a que tenga un flujo
neto de caja superior pese a tener un PRI inferior. Esto ultimo sucede cuando los flujos

positivos de la cuenta de tesoreria son mayores al final del periodo estudiado.

Sin embargo, para un proyecto de inversidon a largo plazo tienen mas fiabilidad las
estimaciones del flujo de caja de los primeros afios ya que los flujos de caja mas alejados del
comienzo son mas dificiles de predecir y por tanto, dejan de tener tanta importancia. Es por
esto ultimo que, pese a los inconvenientes descritos, en el presente estudio se tiene en cuenta

el PRI para la eleccién de la opcién mas rentable.

3.2. Procedimientos basados en el valor temporal del dinero

Algunos de los inconvenientes que se apuntaban al estudiar los métodos anteriores se pueden
obviar con los procedimientos que se basan en el valor temporal del dinero mediante el
descuento del flujo de caja. Estos métodos consideran que el valor del dinero no es

estacionario, sino que cambia con el tiempo (Boquera Pérez).

3.2.1. Valor actual neto. VAN
El método del valor actual neto, conocido por las siglas de sus iniciales VAN, consiste en
equiparar cantidades de dinero en distintos momentos temporales, al considerar el interés
que puede obtenerse del dinero o la tasa de descuento o alternativa a la que se puede invertir
en otro proyecto (Boquera Pérez). Dicho en otras palabras, el VAN es la diferencia entre el
desembolso de capital inicial generado en el momento actual, unidades monetarias reales, y el
valor actualizado, al mismo momento, de los cobros y pagos futuros, es decir, del flujo de caja

(Iturrioz del Campo, 2016).

Segln Boquera Pérez, el procedimiento para calcular el VAN se puede dividir en tres pasos:
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1. Determinar el flujo de caja: También denominado flujo neto o “cash-flow” es la diferencia
entre las entradas y salidas de capitales en un determinado periodo, es decir, la caja que se
generaria si todas las operaciones fueran al contado. Hay que tener en cuenta que la
amortizacién es un gasto que no significa desembolso (no es pago), por lo que no se considera

en el flujo de caja.

2. Seleccionar la tasa de descuento o de interés alternativo: La eleccidn de la tasa viene
relacionada con las oportunidades de inversién alternativas. Es decir, dependerd de los
intereses que se puedan obtener invirtiendo el capital en otros proyectos. Como se detalla en

el punto “3.2.3. Obtencidn de la tasa de descuento para el calculo del VAN”.

3. Dividir todos los elementos positivos y negativos del flujo de caja por (1 + tasa elegida)
tantas veces como periodos de tiempo separan a ese elemento del flujo del momento actual.
La tasa se expresa siempre en tanto por uno. Finalmente, sumar o restar las cantidades

resultantes con sus signos respectivos.

La férmula del VAN queda representada de la siguiente manera:

Q1 Q2 Q3 Qn

VAN = —A4 Qo
tarotarertarer T T avor

Dénde:

# Qn: Flujo de caja del periodo n.
# A: Desembolso inicial en el proyecto.

# K: Tasa de descuento o actualizacién de los flujos netos de caja.

Respecto a los posibles resultados, se debe tener en cuenta que una inversidn sera rentable si
el VAN es positivo, por el contrario, si el VAN es negativo la inversion no es rentable. Por otro
lado, en el caso de que haya mas de una alternativa con VAN positivo se debe seleccionar

aquella que tenga un valor capital mayor, ya que serd la que mayor riqueza afiada.

En este estudio el calculo se va a elaborar con la funcidon “VNA”, comprendida dentro de las

funciones financieras del programa Informatico Microsoft Excel 2010.
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La ventaja de este criterio respecto a los explicados anteriormente es que el VAN utiliza los
flujos de caja, y tiene en cuenta la cronologia de los mismos, puesto que valora las unidades

monetarias segun el periodo en el que se encuentren (Escribano Ruiz, 2011).

3.2.2. Tasa interna de rentabilidad. TIR

Se llama Tasa Interna de Rentabilidad o de Retorno de un proyecto, TIR, a aquel tipo de

wsn
|

actualizacién o descuento, “i”, que hace igual a cero el VAN.

Q1 Q2 Q3 Qn

VAN = —A4 STIR. —
tarotarertarer T avor

La TIR mide la rentabilidad de los cobros y los pagos actualizados, generados por una inversion
en términos relativos, es decir, en porcentaje, por lo que se trata de un método de valoracion

de inversiones (lturrioz del Campo, 2016).

Entre varias alternativas rentables se da prioridad a la de mayor TIR. El cdlculo se obtiene
iterando, a base de calcular el VAN a varias tasas distintas. En el presente estudio, para tal

efecto, se utiliza la funcidn “TIR” del programa informatico Microsoft Excel 2010.

3.2.3. Obtencion de la tasa de descuento para el calculo del VAN
La tasa de descuento o de actualizacidn (k) indica la rentabilidad minima que se exige a una

inversion para ser aceptada.

Para obtener dicha tasa se calcula el coste de los recursos empleados por la empresa para

realizar la inversidn, es decir, el coste de los recursos propios y el coste de los recursos ajenos.

# Coste de los recursos propios:

Una determinada empresa, al emitir acciones u otros titulos representativos de su capital
social, no tiene la obligacidn de retribuir a sus propietarios un tipo de interés determinado,
sino que se limita, Unicamente en el caso de que la empresa obtenga beneficios, a repartir
dividendos. Por lo tanto, las aportaciones al capital social de los socios de la empresa, tienen
un coste de oportunidad que depende de la rentabilidad requerida por los mismos como

compensacion por dicha aportacion. Esta rentabilidad se basa en las cantidades que los socios
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reciben de la empresa, por lo que si ésta no cumple sus expectativas, el accionista vendera las

acciones, produciendo una reduccion en el precio de las mismas (lturrioz del Campo, 2016).

En resumen, el coste de los recursos propios se puede definir como la rentabilidad que deben
obtener los accionistas, a través de los dividendos, para que se mantenga inalterada la

cotizacién de las acciones.

# Coste de los recursos ajenos:

Los recursos ajenos, en el presente estudio, se obtienen mediante préstamo bancario. A
cambio de recibir el préstamo, se debe realizar la devolucién de la cantidad recibida mas un
incremento de dicha cantidad en concepto de intereses. El coste de los recursos ajenos
dependerd del interés negociado con la entidad bancaria. Para la obtencién de la tasa de
descuento se utiliza a priori un interés del 4%, ya que es el mas utilizado para este tipo de

inversiones (lturrioz del Campo, 2016).

Una vez calculados el coste de los recursos propios y ajenos, para calcular la tasa de
actualizacién, Unicamente faltaria obtener el porcentaje de participacién de cada recurso, el
porcentaje del Impuesto de Sociedades vigente para este tipo de inversién que es el
equivalente al ISR de Meéxico, el cual es del 30%, y aplicar la férmula que se detalla a

continuacion.

Tasa de actualizacidn = [%(FP) - Tasa (FP)] + [%(RA) - Coste (RA) - (1-TT)]

Dénde:

FP = Fondos Propios
RA = Recursos Ajenos
TT = Tasa Tributaria

3.2.4. Relacion entre el VAN, TIR y la tasa de descuento

En la siguiente grafica, se observa que, a medida que aumenta la tasa de descuento en el
calculo del VAN, éste va disminuyendo, cumpliéndose que siempre que la tasa de descuento
(K) es menor que la TIR (Ko), el VAN es positivo, y si la tasa de descuento es mayor que la TIR, el

VAN por el contrario es negativo.
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A

VAN = f(K)

Ko = TIR de un determinado proyecto

K = Tasa de descuento

Figural: Relacion entre VAN y TIR de un determinado proyecto.

En consecuencia, a la hora de decidir si un proyecto es rentable o no, los criterios del VAN y la

TIR dan siempre la misma respuesta (Escribano Ruiz, 2011):

Si el valor actual neto es positivo, la tasa interna de rentabilidad del proyecto serd mayor que

la tasa de descuento o alternativa y el proyecto debe realizarse (Ko > K).

Si el valor actual neto es negativo, la tasa interna de rentabilidad del proyecto serd inferior a la

tasa de descuento o alternativa y el proyecto no debe realizarse (Ko < K).

Sin embargo, si la decision es la eleccidon entre dos o mds proyectos, ambos criterios pueden
no dar la misma respuesta, ya que el proyecto de mayor VAN puede que no sea el de mayor

TIR.

Al comparar dos proyectos, cuando hay disparidad entre los resultados de los métodos del

VAN y la TIR es mejor actuar con el criterio del VAN (Boquera Pérez, Pascual).

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH

~ 45 ~



Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccién y explotacién del complejo residencial
“Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa, Tabasco, México

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH

~ 46 ~



Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccién y explotacién del complejo residencial
“Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa, Tabasco, México

PLANTEAMIENTO DE ESCENARIOS
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4. PLANTEAMIENTO DE ESCENARIOS.

4.1. Introduccion. Planteamiento CASO BASE.

En este apartado se presentan los diferentes escenarios consideradas para realizar un primer
estudio de viabilidad econdmico-financiero, llamado Estudio o Caso Base. Ademas, en este
apartado también se indican cudles son los criterios de valoracién escogidos para realizar dicho

analisis.

Cabe mencionar y destacar que, en este estudio, no se ha realizado un planteamiento de
diferentes alternativas, para entre ellas seleccionar, como es procedimiento habitual en este

tipo de estudios, la alternativa o caso Base.

El objetivo principal de la tesina, consistia en comprobar la factibilidad de una inversién que ya
se ha realizado conforme se plantea en el caso base, y comprobar si es robusta ante diferentes
variaciones de las principales variables de las que depende la inversion (diferentes ritmos de

venta, apalancamiento, tipos de interés, precio de venta, coste de construccion, ...).

Se es consciente, de qué habria que haber realizado un planteamiento mas global de posibles
alternativas, el que se contemplara otras variables mas genéricas y con posibilidad de que no
tengan variaciones posteriores, como, por ejemplo, construir con parcelas mayores, viviendas
todas del mismo tipo, diferentes tamafios de urbanizaciones y nimero de viviendas totales,

diferentes terrenos, etc.

Asi pues, se ha preferido obviar este planteamiento previo, puesto que el mismo promotor ha
venido siempre construyendo del mismo modo, y no cabia otra posibilidad, puesto que ha

resultado un modelo con un éxito contrastado.

En definitiva, el caso o escenario base, que se detalla en el apartado 4.3. Descripcion del
Caso/Escenario Base se da por prefijada, o como punto de partida en este estudio de
viabilidad. No existe otra alternativa, puesto que estd es la inversidon que se le ofrecia al
promotor/inversor, sobre unos proyectos con parcela, permisos, proyectos de ejecucion ya
realizados y se planted la oportunidad de participar o adjudicarse dicha inversidn. Ademas,

dicho caso o escenario base, se sustentaba en un estudio previo de mercado.
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Por tanto, a continuacidn, en este y siguientes capitulos se realizan toda una serie de posibles
variaciones, esto es un analisis de sensibilidad en determinadas variables susceptibles de
variacion, como son diferentes grados de apalancamiento, ritmo de ventas, costes de
construccién, precios de venta, etc... que son variables muy realistas, y que se pueden dar en

torno al caso base.

Dicho estudio dara lugar a toda una serie de escenarios posibles, para posteriormente, con
objeto de concretar, establecer aquellos mas relevantes (pesimista, realista, optimista, etc),
alrededor de los cuales, se presupone, que se ejecutara la inversion. Vemos, asi pues, la

relevancia de las principales variables.

4.2. Criterios de valoracion

De los criterios de valoracién estudiados en el apartado “3. Criterios de rentabilidad”, en este
estudio se utilizan, de los procedimientos simples, el cdlculo del plazo de recuperacién de la
inversion PRI, y respecto a los procedimientos basados en el valor temporal del dinero, el valor

actual neto (VAN) y la tasa interna de rentabilidad (TIR).

Como ya se ha explicado anteriormente el PRI, pese a los diferentes inconvenientes descritos,
como el de no tener en cuenta los flujos de caja mas alla del plazo de recuperacion de lo
invertido, es interesante calcularlo para un proyecto de inversidn a largo plazo ya que los flujos
de caja mas alejados del comienzo son mas dificiles de predecir, por lo tanto, dejan de tener

tanta importancia al ser menos fiables.

En cuanto a la eleccidn del mejor escenario, a priori se considera que serd mejor aquel que
tenga el VAN y la TIR mas altos y el PRI mas bajo. En caso de discrepancia entre los diferentes
criterios, prevalecera el escenario que arroje un VAN y un TIR mas alto, ya que ambos criterios
utilizan los flujos de caja y tienen en cuenta la cronologia de los mismos, puesto que valoran
las unidades monetarias seglin el periodo en el que se encuentren. En cambio, si hay
disparidad de resultados entre el VAN y la TIR es recomendable actuar segun el criterio del

VAN (Boquera Pérez, Pascual).
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4.3. Descripcion del Escenario/Caso Base

Este escenario base servira de comparativa con el resto de escenarios planteados. Asi que se
propone un precio de ventas en base al estudio de mercado que realizo la empresa de jardines
del country, para cada modelo de las casas, y un ritmo de ventas de 3 afios, asi como se

describe en la tabla siguiente:

Ritmo de ventas ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3
Tipo A 15 15 10
Tipo B 20 20 10
Tipo C 10 10 9

Tabla 1: Ritmo de ventas del Escenario Base

La tabla siguiente resume las condiciones de las variables en el escenario base:

Variables Precio de Ventas Financiaciona Coste de construccion
(S MXN) largo plazo (S MXN)
Modelo A 2.756.000 Modelo A 1.304.546
Escenario R.P. (100%)
Base ModeloB  3.186.000 ModeloB = 1.443.684

Modelo C  3.341.000 R.A. (0%) Modelo C  1.643.567

Tabla 2 : Variables del escenario base
En base a este primer supuesto se proponen diferentes escenarios, las cuales seran analizadas

posteriormente en el estudio de rentabilidad.

4.4. Descripcion de los escenarios planteadas
El planteamiento de los escenarios se centra en varios aspectos, para cada uno de los cuales se
realiza el estudio de la mejor solucidn.

Las variantes en que se divide el estudio de soluciones es el siguiente:

- Elritmo de construccion
- El precio de ventas

- Elritmo de ventas

- Coste de construccion

- Financiacion
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4.3.1. Ritmo de construccion

Se propuso una variacion del ritmo de construccién de las viviendas, la cual se presenta en la
siguiente tabla:

# Escenariol:

Ritmo de construccién ANO 0 ANO 1 ANO 2
Tipo A 15 10 15
Tipo B 20 12 18
Tipo C 10 10 9

Tabla 3 : Ritmo de construccion de las viviendas - Escenario 1

4.3.2. Distribucion precios de ventas
El complejo residencial Jardines del country cuenta con 119 casas en total, repartidos entre

tres modelos de casas con precios diferentes.

Puesto que se quiere ser mas conservador se proponen escenarios mas pesimistas para el
precio de venta de las casas, y esto ira directamente relacionado con el ritmo de ventas ya que
si en el ritmo de ventas no es tan favorable se implementard como estrategia disminuir el

precio de las casas.

Aunque, por otro lado, dado que la zona donde se encuentra el conjunto residencial esta en
desarrollo se prevé un aumento del precio de venta de las casas debido a la plusvalia generada

por el desarrollo de la zona, pero siendo también aumentos conservadores.

Se proponen los siguientes 4 escenarios respecto a la variacién de precios:

Precios de venta del escenario 2:

- Modelo A: -10% = $ 2.480.400,00 MXN
- Modelo B: -10% = $ 2.867.400,00 MXN
- Modelo C: -10% = $ 3.006.900,00 MXN

Precios de venta del escenario 3:

- Modelo A: -15% = $ 2.342.600,00 MXN
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- Modelo B: -15% = $ 2.708.100,00 MXN
- Modelo C: -15% = $ 2.839.850,00 MXN

Precios de venta del escenario 4:

- Modelo A: +5% = $ 2.893.800,00 MXN
- Modelo B: +5% = $ 3.345.300,00 MXN
- Modelo C: +5% = $ 3.508.050,00 MXN

Precios de venta del escenario 5:

- Modelo A: +10% = $ 3.031.600,00 MXN
- Modelo B: +10% = $ 3.504.600,00 MXN
- Modelo C: +10% = $ 3.675.100,00 MXN

Las tablas siguientes resumen los 4 escenarios resultantes en relacién al precio de ventas:

# Escenario 2:

Escenario 2 Viviendas Precio de ventas

Modelo A S 2.480.400,00 MXN
PV -10% Modelo B $ 2.867.400,00 MXN
Modelo C = $3.006.900,00 MXN

Tabla 4 : Escenario 2 planteado en relacion al precio de ventas

# Escenario 3:

Escenario 3 Viviendas Precio de ventas

Modelo A $ 2.342.600,00 MXN
PV -15% Modelo B = $2.708.100,00 MXN
Modelo C  $2.839.850,00 MXN

Tabla 5: Escenario 3 planteado en relacion al precio de ventas
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# Escenario 4:

Escenario4 Viviendas Precio de ventas

Modelo A $2.893.800,00 MXN
PV +5% Modelo B $3.345.300,00 MXN
Modelo C  $3.508.050,00 MXN

Tabla 6 : Escenario 4 planteado en relacion al precio de ventas

# Escenario 5:

Escenario 5 Viviendas Precio de ventas

Modelo A $3.031.600,00 MXN
PV +10% Modelo B $3.504.600,00 MXN
Modelo C = $3.675.100,00 MXN

Tabla 7 : Escenario 5 planteado en relacion al precio de ventas

4.3.3. Ritmo de ventas

Se proponen diferentes escenarios para el ritmo de ventas planteando escenarios
conservadores, en donde se realiza la mayor parte de las ventas en los primeros afios y luego

en los ultimos afios para ver cdmo afecta en base de los criterios de la rentabilidad
Las siguientes tablas definen el ritmo de ventas supuesto para cada escenario planteado:

# Escenario 6:

Ritmo de ventas supuesto
ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANOS5 ANO6 ANO7 ANO8 ANO9 ANO10

Escenario 6

Tipo A 10 10 10 10
Tipo B 10 15 15 10
Tipo C 5 10 10 4

Tabla 8 : Escenario 6 planteado en relacion al ritmo de ventas
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# Escenario 7:

Ritmo de ventas supuesto

Escenario 7 - - - - = = = = — —
ANO1l ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANOG6 ANO7 ANO8 ANO9 ANO10
Tipo A 5 10 10 15
Tipo B 5 15 15 15
Tipo C 5 5 10 9

Tabla 9 : Escenario 7 planteado en relacion al ritmo de ventas

# Escenario 8:

Ritmo de ventas supuesto

Escenario8 - - - - - - - . .
ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANOS5 ANO6 ANO7 ANOS8 ANO9 ANO10
Tipo A 5 5 10 10 10
Tipo B 5 10 10 10 15
Tipo C 2 3 5 9 10
Tabla 10: Escenario 8 planteado en relacion al ritmo de ventas

4.3.4. Coste de construccion
Para los costes de construccion se consideraron dos escenarios en donde se disminuyen los
precios de construccion, dado que la ejecucidn de la construccién serd llevada a cabo mediante
un proceso de licitacion en donde se le adjudicara a los contratistas que presenten una mejor

oferta econémica.

Por tanto, los escenarios de los costes de construccion son las siguientes:

Costes de construccion del escenario 9:

- Modelo A: -10% = $ 1.174.091,00 MXN
- Modelo B: -10% = $ 1.299.316,00 MXN
- Modelo C: -10% = $ 1.479.210,00 MXN

Costes de construccién del escenario 10:

- Modelo A: -20% = $ 1.043.637,00 MXN
- Modelo B: -20% = $ 1.154.947,00 MXN
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- Modelo C: -20% = $ 1.314.854,00 MXN

# Escenario 9:

Coste de construccion Escenario 9

Tipo A $1.174.091 MXN
Tipo B $1.299.316 MXN
Tipo C $1.479.210 MXN
Tabla 11: Escenario 9 planteado en relacion a los costes de la
construccion

# Escenario 10:

Coste de construccion Escenario 10

Tipo A $1.043.637 MXN
Tipo B $1.154.947 MXN
Tipo C $1.314.854 MXN
Tabla 12: Escenario 10 planteado en relacion a los costes de la
construccion

4.3.5. Financiacion a largo plazo.
Se considera financiacion a largo plazo aquella superior a un afio. Estas fuentes de financiacion
pueden provenir de: aquellas personas o instituciones que desean ser propietarios de la
empresa y participar en los resultados y riesgos de la misma, son los recursos propios; o bien
de los que sélo desean prestar los recursos durante un periodo de tiempo y obtener por ellos

una rentabilidad pactada, son el exigible a largo.
Los recursos propios necesarios para una empresa en funcionamiento pueden provenir de:

- Lasreservas que constituyen la financiacién interna de la empresa.
- De nuevas aportaciones de capital de la empresa, de socios o accionistas actuales o de
personas e instituciones externas, a través de las ampliaciones de capital y el capital

riesgo.

Para el estudio que nos ocupa se considerara que se creara una nueva sociedad, que se

constituird como sociedad limitada, con participaciones nhominativas y cuyo objeto social sera
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la construcciéon del complejo residencial en Avenida El country, 86035 Villahermosa, TAB,
Meéxico, y posterior venta de las casas construidas del complejo. El capital social de la sociedad
seran los recursos propios, y su porcentaje respecto al total de la inversién necesaria es lo que

se debe discernir en este estudio.
Los recursos del exigible a largo pueden provenir de:

- Titulos de renta fija emitidos por la empresa.

- Productos financieros a largo plazo proporcionados por las instituciones financieras,
entre los cuales se encuentran los préstamos con garantias diversas, las hipotecas, el
leasing y el renting.

- Financiacion oficial.

En nuestro caso, limitaremos los recursos del exigible a largo a productos proporcionados por
las instituciones financieras de tipo préstamo. Cabe pues determinar qué porcentaje de la

inversion total debe financiarse con estos productos financieros.

Una empresa cuya estructura de financiacién tiene un porcentaje alto de fondos ajenos se dice
que esta muy apalancada o que tiene un apalancamiento financiero alto. Por el contrario, una
empresa cuyo porcentaje de fondos ajenos es mds bajo, tiene un apalancamiento financiero

bajo.

A medida que el apalancamiento financiero es mas alto, aumentan los compromisos de pago
de los intereses y de cumplimiento de las devoluciones de los préstamos, por tanto, el riesgo
financiero de la empresa es mas alto. Sin embargo, si el coste de los recursos financieros es
mas bajo que la rentabilidad que la empresa puede obtener respecto a todos los recursos que

necesita, la empresa tiene mas rentabilidad sobre sus recursos propios.

Los porcentajes de participacidn en la inversion de los fondos propios y los fondos ajenos, no
solo interviene en el apalancamiento financiero, sino también directamente en los valores de

los parametros de rentabilidad de la inversién.

En el cdlculo de los valores actuales netos interviene la tasa de actualizacion, o también
llamada tasa de descuento, que es el interés que se puede obtener del dinero o la tasa
alternativa a la que se puede invertir en otro proyecto. La cuestidon estriba en definir

adecuadamente cual es ese interés alternativo al que pueden invertirse los fondos que queden
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disponibles en caso de no realizarse el proyecto. Para el calculo del valor actual neto se ha
tomado como tasa de descuento el coste ponderado de los recursos a largo plazo (recursos

permanentes: propios y ajenos), que es la formula habitual.

Llegados a este punto es necesario aclara cdmo se obtiene la tasa a la que se calcula el VAN, y
en consecuencia la TIR, ya que el porcentaje de fondos propios y ajenos a largo plazo
interviene directamente en esta tasa. En primer lugar, se establece cual debe ser la tasa
alternativa de los fondos propios. En este estudio se ha considerado en todo momento que
esta tasa minima sea del 3%. Esto significa que para que la empresa decida invertir sus fondos
propios en esta actuacion frente a cualquier otra, la tasa de rentabilidad minima debe ser del
3%. Se debe conocer también cudl va a ser el coste de los recursos ajenos, esto es, el interés al
gue se contrata el préstamo bancario que tenga lugar. En este estudio se ha considerado que
la tasa del interés bancario sea del 10%. Finalmente debe conocerse cudl es la carga tributaria
a la que va a estar sometida la actividad empresarial; esto se incluye puesto que la rentabilidad
debe calcularse sobre los beneficios obtenidos después de impuestos. Asi pues las variables
gue intervienen en el cdlculo de la tasa de actualizacién para el calculo del valor actual neto de

una inversion son:

- Porcentaje de participacion de fondos propios: %FP
- Tasa alternativa de los fondos propios: TFP (15%)
- Porcentaje de participacion de los recursos ajenos: %RA
- Coste de los recursos ajenos: CRA  (10%)
- Tasa tributaria (impuesto de sociedades): T (30%)

El cdlculo de la tasa de actualizacién se obtiene con la siguiente formulacion:
Tasa actualizacion = %FP-TFP + %RA -CRA-(1-TT)

Por ejemplo, para una proporcidon 30%-70% de recursos propios-ajenos, el calculo de la tasa

seria:
Tasa actualizacion = 0,3-0,15 + 0,7-0,10-(1-0,30) = 0,094 = 9,4%

Queda pues establecido como la variacién de los porcentajes de participacion en la inversion
de los fondos propios y de los recursos ajenos va a afectar también a los resultados de

rentabilidad a través de la tasa de actualizacion.

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH

~ 58 ~



Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccién y explotacién del complejo residencial
“Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa, Tabasco, México

Trataremos pues de establecer diferentes escenarios relativos a la estructura de la financiacién
a largo de la empresa, y en consecuencia, de su apalancamiento financiero y de la tasa de
actualizacién para el cdlculo del VAN, combinando diferentes porcentajes de recursos propios

y recursos ajenos con respecto al total de la inversién necesaria para llevar a cabo el proyecto.
Las posibilidades que se van a considerar son:
Porcentaje de financiacién a largo plazo del escenario 11:

- Recursos propios - creacion de capital social: 80%

- Recursos ajenos - préstamo financiero: 20%
Porcentaje de financiacién a largo plazo del escenario 12:

- Recursos propios - creacion de capital social: 50%

- Recursos ajenos - préstamo financiero: 50%
Porcentaje de financiacién a largo plazo del escenario 13:

- Recursos propios - creacion de capital social: 20%

- Recursos ajenos - préstamo financiero: 80%

Asi quedan definidos los 3 escenarios planteadas como se expone en las tablas siguientes en

cuanto a la financiacién de la inversién:

# Escenario 11:

Financiacion Escenario 11

Fondos propios 80,00% S 58.814.445 MXN
Fondos ajenos 20,00% S 14.703.611 MXN
Total 100% S 73.518.057 MXN
Tabla 13: Escenario 11 planteado en relacion a la financiacion
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# Escenario 12:

Financiacion Escenario 12

Fondos propios 50,00% S 36.759.028 MXN
Fondos ajenos 50,00% S 36.759.028 MXN
Total 100% S 73.518.057 MXN
Tabla 14 : Escenario 12 planteado en relacion a la financiacion

# Escenario 13:

Financiacion Escenario 13

Fondos propios 20,00% S 14.703.611 MXN
Fondos ajenos 80,00% S 58.814.445 MXN
Total 100% §$ 73.518.057 MXN
Tabla 15: Escenario 13 planteado en relacion a la financiaciéon

Combinando estos escenarios propuestos, se plantean diferentes escenarios mas relevantes,
que, para no confundir con los anteriores, los llamaremos por letras (Escenario A, Escenario
B..), para ver la robustez de la inversion ante situaciones extremas (favorables o
desfavorables) del mercado. A continuacién, se disefian estrategias, para la toma de
decisiones. Si nos encontramos ante una situacién adversa de mercado, como por ejemplo una
crisis inmobiliaria donde se caracteriza por un aumento de plazos de venta, venta parcial de
promocién, la caida de precios de coste de construccién por 10% o 15% sobre el precio de

venta original, ...etc.

Posteriormente, en base a los resultados obtenidos, se tomaran decisiones de cdmo actuar
ante estos escenarios, por ejemplo, si la rentabilidad es inferior a la deseada, entonces

conviene realizar una bajada agresiva de precios.
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VALORACION TOTAL DE LAS
ACTUACIONES A REALIZAR: PLAN
DE INVERSIONES
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5.VALORACION TOTAL DE LAS ACTUACIONES A
REALIZAR: PLAN DE INVERSIONES

5.1. Estructura de costes

La estructura de costes es aquella que recoge todos los costes en que incurre una empresa y/o
una sociedad en la realizacién de un proyecto de un complejo residencial y/o una promocion
inmobiliaria, desde la adquisicién del solar hasta la entrega de las unidades inmobiliarias

resultantes a los clientes.

A continuacién, se detallaran los apartados de los que constard el estudio de viabilidad
econdmico-financiero de forma que queden claros todos los conceptos que en estas se traten
en todos ellos, es decir, en qué consisten cada uno de los apartados que se van a tratar en el

trabajo y qué debemos hacer en cada uno de los casos.

En cada apartado que se explica se justifica el valor econdmico de cada una de las variables
que intervienen en dicha promocién ajustandose a la normativa vigente y en algunos casos a

precios negociados.

Las transacciones que se van a realizar van a generar un IVA soportado que no se tendra en
cuenta en el flujo de caja. Cuando se reciban los ingresos se tendrd que compensar con el IVA
repercutido y en funcién de que sea positivo o negativo, la administracidn publica nos pagara o

nosotros le pagaremos.
5.1.1. Costes de adquisicion del solar.
# Precio de adquisicién del solar.

Es una de las partidas mas elevadas del presupuesto de inversiones, la repercusion media
sobre el precio de venta es del 30-40%. La modalidad de adquisicion del solar es por precio
total, el promotor del proyecto ha establecido un margen de precio de negociacion con el

socio propietario del solar.

El precio de adquisicion del solar Contempla el precio que se paga por la adquisicién del

terreno y los gastos necesarios previos a la edificacién, precio compra-venta, impuesto de
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transmisiones patrimoniales, impuestos sobre Actos Juridicos (AJD), indemnizaciones,
intermediarios (1-3%), posibles derribos, etc. El precio que se paga por la adquisicién del
terreno es de 142.709.400,3 $ MXN y contempla los costes de intermediacion que suponen un

2% para el comprador y un 3% para el vendedor.

La forma de pago se realizara el segundo afo, al inicio de ingresos de las ventas de las casas

construidas del complejo residencial.

# Gastos documentales.

Los gastos documentales son aquellos gastos que son necesarios para la puesta en marcha de
un proyecto de edificabilidad tales como la escritura y la inscripcion en el Registro de la
Propiedad, en ambos casos existen unas tarifas oficiales a las que deben ajustarse los Notarios
y Registradores, que se aplican sobre la base del valor comprobado fiscalmente de los hechos,
actos o negocios juridicos, y, a falta de aquellos, sobre los consignados por las partes en el

correspondiente documento.

A continuacidn, se detallan los gastos documentales y los gastos de notario que se deben

pagar en la tabla siguiente:

Gastos documentales

Gastos notariales 14.650,00 S
Registrador de la propiedad 32.541,90 S
Total 47.191,90 S
Tabla 16: Estimacion de los gastos documentales para la

adquisicion del solar
# Impuestos estatales:

Los impuestos estatales que se deben tener en cuenta en la adquisicion de un solar son los

siguientes:

- Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA).
- Impuesto de Transmisiones Patrimoniales (ITP).

- Actos Juridicos Documentados (ADJ).
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El Impuesto sobre el Valor Afiadido grava las entregas de bienes y prestacion de servicios
efectuadas por empresarios, a titulo oneroso, en el desarrollo de su actividad empresarial o
profesional, mientras que el concepto de Transmisiones Patrimoniales Onerosas se aplica a la

transmisién de inmuebles entre particulares, en general ocasionales.

Ademas, cabe destacar las incompatibilidades existentes entre estos impuestos:

El IVAy el ITP son incompatibles; es decir, una operacidon de compraventa quedara gravada por
IVA o por ITP, pero en ningun caso se aplicaran de forma conjunta ambos impuestos. Hay que

tener en cuenta que gravan el mismo hecho imponible: la transmisién onerosa.

El ITP y los AJD son incompatibles; es decir, si una operacién estd sujeta a ITP no quedard

grabada por AJD.

Teniendo en cuenta estas incompatibilidades, la operacién de compraventa puede estar sujeta
al IVAy al AJD o solamente al ITP. En el caso de estudio, la adquisicidn del solar estara sujeta al
IVA (por haber transmisidn), ademads de por el AJD siempre y cuando el proceso lo realice un
empresario o profesional y que se trate de una entrega de bienes o prestacidon de servicios

realizada a titulo oneroso en el ejercicio de la actividad empresarial.

Por tanto, los tipos impositivos a aplicar en este caso seran:

- IVA: 16% sobre el importe total de la contraprestacion.
- AJD: 1% sobre el valor declarado del bien transmitido

# Plusvalia:

Es el Impuesto sobre el Incremento del Valor de los Terrenos de naturaleza urbana. Es un
impuesto municipal potestativo que grava el aumento de valor de los terrenos urbanos cuando
se transmite la propiedad o se constituye o transmite cualquier derecho real. El promotor lo

pagara al titularizar la entrega de las nuevas casas construidas.

Basicamente son tres los elementos que influyen en la cantidad resultante: La fecha del
devengo (fecha de escritura), el valor del suelo del inmueble (valor del suelo que viene

sefialado por el Catastro en el propio recibo de contribucidn), y fecha de adquisicién (fecha en
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la que se adquiere el inmueble y que sefiala el tiempo de posesidn; a mas tiempo de posesion,

mas plusvalia).

# Otros:

Otros gastos en los que se debe incurrir en este proyecto son los siguientes:

- Levantamiento Topografico: existen diferentes tipologias (levantamiento de planos,
replanteo de planos, deslindes y amojonamientos) aunque la mas usada en terrenos
urbanos es el replanteo. Sujeto al IVA correspondiente (16%).

- Estudio Geotécnico: el estudio geotécnico tiene por objeto determinar la naturaleza y
propiedades del terreno, necesarias para definir el tipo y condiciones de cimentacién.
Sujeto al IVA correspondiente (16%).

- Cédula de Certificacion Urbanistica: al adquirir un terreno es conveniente disponer de
un documento oficial que exprese el régimen urbanistico aplicable a una finca, unidad

de ejecucion o sector.

5.1.2. Costes de construccion

En este apartado se analiza y estima la inversidn necesaria para la construccidn de las casas en

el complejo residencial Jardines del Country en Villahermosa, Tabasco. México

A continuacidn, se describen los costes propios de la construccion del complejo residencial y
ademds una serie de costes adicionales, que deben ser objeto de estudio del plan de

inversiones.

# Ejecucion de las obras de construccion:

Se considera que el presupuesto previsto para la ejecucion de las obras correspondientes a la

construccion de las casas del complejo el que es facilitado por la empresa constructora.

Los precios de la construccion de cada modelo de las casas vienen detallados en la tabla

siguiente:
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Modelo de Casa Precio de Construccién ($)
Tipo A 1.304.546,00
Tipo B 1.443.684,00
Tipo C 1.643.567,00
Tabla 17 : El presupuesto de la construccion de cada Modelo de las
casas

Siguiendo el ritmo de construccién estimando para el escenario base.

La tabla siguiente resume el presupuesto de la construccion del total las casas del complejo

residencial:
Ritmo de construccion

Coste Modelo de ANO ANO ANO Total Total coste de

construccion casa 0 1 2 construidas  solares (S MXN)
1.304.546 Tipo A 15 15 10 40 52.181.828
1.443.684 Tipo B 20 20 10 50 72.184.200
1.643.567 Tipo C 10 10 9 29 47.663.446
Total 119 172.029.474

Tabla 18: El presupuesto de la construccion del total las casas del

complejo residencial

Para la liquidacidn de los solares se paga en el momento de la venta de las casas asi, que el
desembolso del monto, dependera del ritmo de las ventas como se describe en la siguiente

tabla:
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Liquidacion de los solares

Coste  Modelo de ANO ARNO ARNO Total Total coste de

solar casa 1 2 3 construidas solares ($ MXN)
995.727 Tipo A 15 15 10 40 39.829.086
1.141.158 Tipo B 20 20 10 50 57.057.900
1.118.716 Tipo C 10 10 9 29 32.442.777
Total 119 129.329.763

Tabla 19: El presupuesto de los solares de las casas del complejo
residencial

5.1.3. Honorarios facultativos:

Dentro de estos gastos se incluyen los proyectos y direcciones, generados por todos los

proyectos técnicos previos y direcciones facultativas, siendo estos honorarios de caracter

orientativo.
# Arquitecto:
Las tareas que va a desarrollar el Arquitecto son:

- Redaccién del Proyecto Basico.

- Proyecto de Ejecucion.

- Direccion de obra.

- Liquidacion y Recepcidn de la obra.

# Arquitecto técnico:

Las tareas que realiza el arquitecto técnico son la direccion de la ejecucidn de la obra que
corresponde al 30% de los honorarios del arquitecto, asi y como, la ejecucidn material de la
obra que implica el control de calidad, econédmico y plazos, ademas puede realizar la funcién
de Coordinador de Seguridad y Salud, pero siempre seran dos personas diferentes, jefe de
obra y coordinador. A efectos de su percepcién, los honorarios podrian distribuirse de la

siguiente forma:

- Direccion de la Ejecucién Material: 30% correspondiente a la fase de coordinacién
durante la elaboracién del proyecto y/o redacciéon del Estudio o Estudio Basico de

Seguridad y Salud.
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- Coordinacion de Seguridad y Salud: 70% restante, por coordinacidon de seguridad y
salud durante la ejecucién de la obra, del cual el 30% se percibiria a la formalizacién
del Acta de Aprobacidon del primer Plan de Seguridad y Salud y el 70% por
certificaciones.

- Control de calidad: los honorarios a cobrar por encargarse de la redaccidon del
programa de control de calidad ascienden al 20% de los honorarios percibidos por la
direccién de la ejecucidn de la obra.

# Ingeniero:

Las tareas que tiene que efectuar el Ingeniero son las relacionadas con las instalaciones del
inmueble. Segun el manual de la Gestidon de inmobiliaria se muestra en la siguiente tabla

algunos honorarios orientativos en funcion de los trabajos realizados:

TIPO Porcentaje
Instalaciones eléctricas 3,5
Instalaciones de aire acondicionado 6,0
Deteccidn de incendios 7,0
Grupos electrégenos 5,0
Tabla 20 : Tabla orientativa de honorarios de telecomunicaciones

segun los trabajos realizados

Estudiando estos costes en otros proyectos similares, a continuacidn, se muestran las tarifas

de honorarios facultativos estimadas:
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HONORARIOS FACULTATIVOS (S MXN)

1. ARQUITECTO 33.433.172,70
PROYECTO BASICO 15.044.927,72
PROYECTO DE EJECUCION 8.358.293,18
DIRECCION OBRA 8.358.293,18
LIQUIDACION 1.671.658,64
IVA soportado 5.349.307,63
2. INGENIERO DE TELECOMUNICACIONES 21.332,00
PROYECTO 10.904,00
DIRECCION OBRA 10.428,00
IVA soportado 3.413,12

3. ARQUITECTO TECNICO 1.633.063,25
DIRECTOR EJECUCION OBRA 549.412,50
DIRECCION 523.250,00
LIQUIDACION 26.162,50
SEGURIDAD Y SALUD 994.175,00
PROGRAMA DE CONTROL DE CALIDAD 89.475,75
IVA soportado 261.290,12
TOTAL HONORARIOS FACULTATIVOS 35.087.567,95

Tabla 21 : Descomposicion de los Honorarios Facultativos

5.1.4. Costes legales y fiscales
A continuacién, se van a definir los costes legales y fiscales correspondientes al complejo
residencial objeto de estudio econdmico en este proyecto. Son todos aquellos gastos
necesarios de tipo juridico y fiscal, entre los cuales se encuentran las tasas correspondientes a
licencias y autorizaciones, declaracién de obra nueva, divisién horizontal, impuestos sobre

bienes inmuebles (IBI), cédula de edificabilidad, etc.

# Licencias y autorizaciones:

Dentro de este apartado se obtendran los costes de licencia de obra y licencia de primera

ocupacion

- Licencia de obras: Se calcula el abono de la tasa correspondiente y el Impuesto sobre
Construcciones, Instalaciones y Obras (ICIO). El impuesto se devenga en el momento

de iniciarse la construccidn, instalacién u obra, aun cuando no se haya obtenido la

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH

~71 ~



Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccién y explotacién del complejo residencial
“Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa, Tabasco, México

correspondiente licencia o no se haya presentado declaracién responsable o
comunicacién previa.

- . Licencia de primera ocupacidn: Esta tasa corresponde a la prestacidn de los servicios
técnicos de competencia municipal. El objeto de esta tasa es autorizar la puesta en uso
de las instalaciones, previa comprobacién de que han sido ejecutados de conformidad
a las condiciones de las licencias autorizadas de las obras o usos y que se encuentren
debidamente terminados y aptos segun las condiciones urbanisticas de su destino.

# Cedula de habitabilidad:

La cédula de habitabilidad es el documento administrativo que acredita que una vivienda
cumple debidamente las condiciones técnicas de habitabilidad y solidez que regula la

normativa y que es apta para ser destinada a residencia humana.

Es obligatoria para alquilar y vender una vivienda, para Contratar los servicios de agua, gas y

electricidad en las compaiiias suministradoras correspondientes.

# Declaracion de obra nueva:

La declaracién de la Obra Nueva, en la que debe hacerse constar su valoracidn, esta sujeta a
los costes de notaria, impuesto sobre actos juridicos y el registro de la propiedad. Con el

correspondiente porcentaje de IVA (16%) y la retencion (19%).

Estudiando estos costes en otros proyectos similares, a continuacién, se muestran los costes

fiscales estimados:
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LICENCIAS Y AUTORIZACIONES (S MXN)

1. LICENCIAS 53.493.076,32
LICENCIA DE OBRAS 49.035.319,96
TASA 4.457.756,36
ICIO 44.577.563,60
LICENCIA DE 12 OCUPACION 4.457.756,36
2. CEDULA DE HABITABILIDAD 39.630,00
3. DECLARACION DE OBRA NUEVA 11.231.212,78
NOTARIO 14.650,00
AJD 11.144.390,90
REGISTRADOR 72.171,88
IVA soportado 10.349.545,46
TOTAL LICENCIAS Y AUTORIZACIONES 64.763.919,11
Tabla 22 : Costes legales y fiscales.

5.1.5. Seguros e Impuestos

# Seguro de responsabilidad decenal:

El seguro de responsabilidad decenar es de obligada contratacion por parte del promotor, para
asegurar la existencia de una cobertura en base a posibles dafios materiales, asi como la
presencia de vicios o defectos. En cuanto a los costes son muy variables dependiendo de la
complejidad y tipo de obra. Podria estimarse el control técnico entre un 0,5% y un 1% del PEM

y la péliza del seguro entre un 0,7% y un 1,2% del PEM.

En el caso del proyecto residencial se ha adoptado unos valores para el control técnico de

0.75% y para la péliza de seguro 0.95%.

SEGURO DE RESPONSABILIDAD DECENAL % S
ORGANISMO DE CONTROL TECNICO (OCT) 0,75 7.023.775,78
PRIMA DE SEGURO 0,95 8.896.782,65
Total 15.920.558,43
Tabla 23: Seguro de responsabilidad decenal

# Impuesto de Actividades Econdmicas (IAE):

El Impuesto de Actividades Econdmicas: Es un tributo directo de cardcter real, cuyo hecho

imponible estd constituido por el propio ejercicio de actividades empresariales, profesionales o
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artisticas, se ejerzan o no en local determinado y se hallen o no especificadas en las tarifas del

impuesto. Regulado por la normativa.

# Impuesto Bienes Inmuebles (IBI):

Impuesto sobre Bienes Inmuebles: Es un impuesto que recae sobre la tenencia de bienes
inmuebles de naturaleza rustica y urbana en cualquier fase del proceso (tenencia para uso
propio, para su desarrollo). tomando la base imponible el valor catastral (valor del suelo +

valor de las construcciones). La base liquidable es el Valor catastral menos las reducciones.

En la siguiente tabla se resumen los costes estimados de los seguros e impuestos:

SEGUROS E IMPUESTOS ($ MXN)

1. SEGURO DE RESPONSABILIDAD DECENAL 80.684.477,54
ORGANISMO DE CONTROL TECNICO (OCT) 71.787.694,88
PRIMA DE SEGURO 8.896.782,65
2.1AE 7.230,00
CUOTA FIJA 7.230,00
3. 1BI 102.360,00
IVA soportado 2.564.823,75
TOTAL SEGUROS E IMPUESTOS 80.794.067,5

Tabla 24 : Costes de los seguros e impuestos

5.1.6. Gastos de Generales
Los gastos generales se dividen entre los gastos de administracidon y gastos gerenciales. El

porcentaje estimado es una parte de los costes que intervienen en la actividad inmobiliaria.

# Gastos de administracion:

En cuanto a los gastos de administracion, estos se fijan calculando un porcentaje sobre la suma
de los gastos de compra del solar, los gastos de construccion, los Honorarios de Facultativos,

licencias y autorizaciones, y seguros e impuestos. El porcentaje fijado es del 2%.
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# Gastos gerenciales:

En cuanto a los gastos gerenciales, estos se fijan calculando un porcentaje sobre la suma de la
adquisicion del solar, gastos de construccidn, Honorarios facultativos, gastos legales y fiscales,

y seguros e impuestos. El porcentaje fijado es del 1%.

GASTOS DE GESTION Total Afo 1 Afo 2

1. GASTOS DE ADMINISTRACION 360.000,00 180.000,00 180.000,00

2. GASTOS GERENCIALES 180.000,00 90.000,00 90.000,00

IVA soportado 86.400,00 43.200,00 43.200,00

TOTAL GASTOS DE GESTION 540.000,00 270.000,00 270.000,00
Tabla 25: Gastos de gestion

5.1.7. Gastos de comercializaciéon
Con los gastos de comercializaciéon incurren para hacer frente a la venta de los pisos y oficinas,

y se corresponde en un 3% de gastos de venta y un 1% gastos en publicidad.

Los costes relacionados con la comercializacién y venta de la promocion, tales como:
publicidad, vallas y letreros exteriores, anuncios en prensa, impresos, folletos, catalogos, pisos
de muestra: decoracion, acondicionamiento, montaje de oficinas de ventas en obra. Atencion
a clientes: personal especializado (comercial) en oficina de ventas, piso de muestra u oficina
central, estructura de empresa suficiente para realizar la gestidn y los documentos necesarios

para la compra-venta, entrega de llaves y formacidon comunidad de propietarios.

GASTOS DE COMERCIALIZACION ($ MXN)

1. GASTOS DE VENTAS Y PUBLICIDAD 16.616.400,00

IVA soportado 2.658.624,00

TOTAL GASTOS DE COMERCIALIZACION  16.616.400,00
Tabla 26: Gastos de comercializacion

5.1.8. Gastos financieros

Los préstamos hipotecarios se refieren al crédito concedido por una institucidn financiera con
la garantia de un bien inmueble. En la actualidad la ley regula el mercado hipotecario y
recomienda a las instituciones financieras no exceder en el crédito del 80% del valor de la
tasacion del inmueble (cuando se trata de una vivienda) y el 70% del valor de la tasacion en el

caso de otros bienes inmuebles. El préstamo hipotecario subrogable es la modalidad mas
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corriente que se utiliza en el sector de la construccién. Este, aparece como consecuencia del
elevado coste que tienen actualmente los productos inmobiliarios que origina una necesidad
alta de financiacién para poder llevar a cabo la promocién inmobiliaria. Consiste en que un
bien inmueble pasara a ser pagado por el comprador de la vivienda, es decir, el promotor
Unicamente pagara los intereses del préstamo hipotecario y los futuros compradores son los
gue se haran cargo de pagar el préstamo hipotecario que en su dia solicitd el promotor. Este se
compone de una hipoteca y de una subrogacion (operacion mediante la cual se sustituye al
deudor inicial, la promotora, en la obligacidn de devolver, el comprador de la vivienda, que

asume la obligacion que tenia el antiguo deudor).

De esta manera se considera que el préstamo se pagara a 10 afios y con cuotas anuales con

10% de intereses en el cual se considera una comision de la formalizacién del 0,075%.

5.1.9. Resumen de los costes

Como resumen de la estructura de costes totales, podemos establecer los siguientes:

Estructura de costes

Coste de solares $129.329.763,05
Coste de construccion $172.029.473,90
Honorarios de facultativos $5.010.129,90
Licencias y autorizaciones $1.652.831,40
Seguros e impuestos $1.707.558,90
Gastos de gestion $540.000,00
Gastos de comercializacion $10.992.870,00
Gastos financieros -
COSTES TOTALES $321.262.627,15

Tabla 27 : Resumen de la estructura de costes
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Estructura de costes 0.2%
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Grafico 1: Estructura de costes

5.2. Resumen de la inversion inicial

En la tabla siguiente se puede observar un resumen de los conceptos detallados
anteriormente, asi como otros gastos asociados a la construccion que pese a suponer un

desembolso econdmico menor es necesario tener en cuenta.

Inversidn prevista
Honorarios de facultativos $5.010.129,90

Licencias y autorizaciones $1.652.831,40
Seguros e impuestos $1.707.558,90
Gastos de gestion $270.000,00
Construccidn casas tipo A $19.568.185,50
Construccion casas tipo B $28.873.680,00
Construccidn casas tipo C $16.435.671,00
Total $73.518.056,70
Tabla 28: Inversion inicial prevista

5.3. Plan de inversiones

La inversidn se tiene pensado que se realizard con fondos propios en su totalidad, pero se
plantean diferentes escenarios que proponen uso de fondos ajenos para analizar el
comportamiento de la inversidn bajo esos criterios, de esta manera la financiacién global del

proyecto se puede hacer de dos maneras:
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# Capital social y ampliacion de capital:

Un valor del porcentaje de la inversidn correra a cargo del capital social de la empresa y de las
aportaciones de los socios en distintas ampliaciones de capital. Las necesidades de aportacion

de capital dependeran de la evolucion de la obra. El cual tendra un coste del 15% anual.

# Préstamos de entidades financieras a largo plazo:

El valor restante de la inversidn correrd a cargo de entidades financieras, en consecuencia,
habrd que considerar los intereses generados por el préstamo. Para el calculo de los mismos se
tendra en cuenta los intereses actuales, asi como el plazo de devolucién del préstamo. El cual
sera del 10% anual, de acuerdo a la informacion consultada en la entidad financiera BBVA

México para préstamos hipotecarios a 10 afios.
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ANALISIS DE LA INVERSION
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6. ANALISIS DE LA INVERSION Y DE SENSIBILIDAD

En este apartado se analizan una serie de conceptos que intervienen en el estudio de la
inversién, en concreto, se realiza el estudio de la estructura de ingresos, el estudio de
amortizaciones, el cdlculo de la inversidn, el analisis de sensibilidad, y el planteamiento de los
escenarios extremos / mas relevantes, como resultado de la combinacién de los escenarios

planteados anteriormente.

6.1. Estructura de ingresos

6.3.1. Venta de casas

Los ingresos de este proyecto, provienen Unicamente de la venta de las casas. Mismas que

varian en precio en funcién del modelo de la casa.

El desglose de los ingresos por modelo de casa son los siguientes:

Ingreso por venta de casas modelo A 110,240,000
Ingreso por venta de casas modelo B 159,300,000
Ingreso por venta de casas modelo C 96,889,000

Total 366,429,000

Graficamente, los porcentajes correspondientes de los ingresos por modelo de vivienda son los

siguientes:
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Estructura de ingresos

= Ingreso por venta de casas
modelo A

= [ngreso por venta de casas
modelo B

= Ingreso por venta de casas
modelo C

Grafico 2:  Estructura de ingresos

6.2. Estudio de amortizaciones

El concepto amortizacion se utiliza en relacion al pasivo y al activo. Cuando se habla de pasivo
amortizable, se esta haciendo referencia a los préstamos, cuya amortizacidon consiste en
devolver al prestamista el importe prestado. Por otra parte, cuando se habla de activo
amortizable, se esta haciendo referencia a la recuperacién del coste de ciertas inversiones, las
cuales, al mismo tiempo que se contabiliza su depreciacion, esto es, el aspecto econémico
(técnico) de su pérdida de valor, se lleva a cabo la recuperacion de su coste, es decir, el

componente financiero (Omenaca Garcia, 2010).

Dicho con otras palabras, el componente financiero de la amortizacion es la devolucion parcial
gue vamos realizando de una deuda, mientras que el componente econémico o técnico es el
proceso por el cual se van apartando fondos para cancelar un activo material adquirido, y

volver a adquirirlo en un nimero determinado de afios.

De esta manera, para llevar a cabo el andlisis econdmico financiero de este proyecto, es
necesario determinar sélo el cuadro de amortizaciones del préstamo. Debido que no activo

que se amortice en este proyecto.
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Pero dado que en el escenario base, los recursos provienen Unicamente de recursos propios,

no hay ningun pasivo a amortizar.

6.3. Ventajas y desventajas del estudio/Caso base

El escenario base ofrece una perspectiva conservadora desde el punto de vista financiero, ya
qgue no existe el riesgo financiero como tal, porque se prevé que el proyecto se realice en un

100% con fondos propios.

Adicionalmente, este escenario base ofrece la ventaja de hacer una previsién de ventas muy
conservadora en comparacion al ritmo de adquisicién de viviendas en esa zona de la ciudad.
Aungue cabe mencionar, que ante el hecho de que existe el riesgo de que se presente una
burbuja inmobiliaria, se decidid ser conservador con la previsidn del ritmo de ventas, mientras

gue el precio de venta se enmarcé de acuerdo a los precios del mercado.

En cuanto a las desventajas, se puede decir que, al no estar apalancado financieramente, se
obtiene una menor rentabilidad sobre los recursos propios. Ademds de que limita la

posibilidad de poder diversificar el riesgo invirtiendo esos recursos propios en otros proyectos.

6.4. Calculo de la inversion y Analisis de sensibilidad

Una vez determinadas las fuentes de financiacion, el cuadro de amortizaciones, los gastos
operacionales y los ingresos del servicio, ya se puede realizar el calculo de la inversion y obtener la
rentabilidad.

Para ello es necesario previamente llevar a la prdactica una serie de conceptos de contabilidad
financiera, que son la cuenta de resultados, el balance y el flujo de caja para cada uno de los

escenarios estudiados.

- Cuenta de Resultados

La cuenta de resultados, o cuenta de pérdidas y ganancias, informa de los ingresos y los gastos del

ejercicio indicando como se ha llegado al beneficio o pérdida final (Bellido Ramos, 2008).
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A continuacidén, se muestra un esquema simplificado de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el
que se clasifican los ingresos y los gastos estudiados anteriormente segun establece el Plan General

Contable (Bellido Ramos, 2008):

+ Ingresos operaciones continuadas (Ingresos de explotacion)
- Costes del producto

Margen bruto
- Gastos del periodo
EBITDA

- Amaortizacion

Resultado de explotacidn (Beneficio antes de intereses e impuestos)

- Intereses deuda

Beneficio antes de impuestos

- Impuestos sobre beneficio

Resultado operaciones continuadas (Beneficio después de impuestos)

Figura 4 : Cuenta de resultados

Los ingresos de las operaciones continuadas hacen referencia a los ingresos estudiados en el punto

“6.1. Estructura de Ingresos”.

La diferencia entre los ingresos de las operaciones continuadas y los costes del producto es el

margen bruto.

Los costes del producto son los costes correspondientes a la construccién de las casas, y el coste de
los solares, mismos que se mencionan en la estructura de costes del apartado “5.1. Estructura de

costes”.

Los gastos del periodo corresponden a los gastos relacionados con los honorarios de los
facultativos, las licencias y autorizaciones, los seguros e impuestos, los gastos de gestidn, y los

gastos de comercializacion, que igualmente se exponen en la estructura de costes del capitulo 5.

Si a los ingresos de las operaciones continuadas se restan los costes del producto y los gastos del

periodo se obtiene lo que se llama EBITDA, proveniente de las iniciales en inglés de “Earnings
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Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization”, es decir, beneficios antes de intereses,

impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

La amortizacion hace referencia al activo a amortizar, el cual, a como se menciond anteriormente,

no es una partida que se considere en este estudio.

El resultado de explotacidn se logra al restar a los EBITDA la amortizacion.

Los intereses de la deuda dependen de las condiciones y caracteristicas del préstamo que se

contrate con la entidad financiera.

El beneficio antes de impuestos es la diferencia entre el resultado de explotacién y los intereses de

la deuda. (Boquera Pérez, Pascual).

El impuesto sobre beneficio, es el equivalente al ISR de México, (impuesto sobre la renta), que se

grava sobre los beneficios, el cual es del 30%.

Finalmente, deduciendo el impuesto sobre beneficio al beneficio antes de impuestos, se obtiene el

resultado operaciones continuadas, es decir, el beneficio después de impuestos.

- El Flujo de Caja

El dltimo paso antes de calcular los criterios de rentabilidad consiste en elaborar el flujo de caja,
para ello es necesario haber realizado la cuenta de resultados y el balance. La terminologia y el
procedimiento utilizado para obtener el flujo de caja se muestra en la siguiente figura (Boquera

Pérez, Pascual):
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Aportacion capital
+ Deuda largo plazo
+ Deuda corto plazo
- Inversion
- Ingresos
+ Devolucion del IVA

- Desembolso del IVA

. Gastos explotacion

- Reposiciones

- Intereses deuda

- Impuestos

- Amortizacion deuda largo plazo

- Amortizacién deuda corto plazo

TESORERIA ANUAL

Figura 5 : Activo, pasivo y patrimonio neto en el balance

La aportacion de capital y la deuda a largo plazo dependerd de las fuentes de financiacion
escogidas para financiar el proyecto, en este caso, del porcentaje de recursos propios (aportacion

de capital) y del porcentaje de recursos ajenos (deuda a largo plazo).

La deuda a corto plazo, un afio, es una partida que no se utiliza para este proyecto.

La inversidn corresponde con los conceptos que se desarrollan en el capitulo 5

Los ingresos son los estudiados en el apartado “6.1. Estructura de Ingresos”.

Los intereses de la deuda son los intereses descritos en la cuenta de resultados. Los impuestos se

obtienen de la casilla Impuestos sobre beneficio de la cuenta de resultados.

Por ultimo, la amortizacién a largo y a corto plazo hace referencia a la amortizacién de los recursos
ajenos y a la amortizacion del préstamo a corto plazo para el pago del IVA de la inversidn, los cuales

quedan detallados en el plan de inversiones en el capitulo 5.

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH

~ 87 ~



Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccién y explotacién del complejo residencial
“Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa, Tabasco, México

6.4.1. Metodologia empleada: valores de los criterios de
rentabilidad del Estudio/Caso Base

En el apartado “4. Planteamiento de escenarios”, se ha propuesto un “Escenario base” o

hipétesis de partida y en base a este Ultimo se han planteado los siguientes escenarios:

Escenarios relacionados con el ritmo de construccion.
Escenarios relacionados con la distribucidn de precios de ventas.
Escenarios relacionados con el ritmo de ventas.

Escenarios relacionados con el coste de construccion.

A N

Escenarios relacionados con la financiacidn a largo plazo.

Para empezar, se analizan los escenarios relacionados con el ritmo de construccién, por tanto,
se establecen dos ritmos de construccidn (2 afios de construccién, 3 afios de construccion),

teniendo en cuenta el modelo de cada casa.

A continuacién, partiendo del escenario base, se plantean nuevos escenarios en los que se
estudian los posibles cambios en los precios de venta. Estos escenarios se comparan con el

“Escenario base” y se analizan y se estudia la rentabilidad de cada uno.

El siguiente paso consiste en analizar los escenarios relacionados con el ritmo de ventas, se
plantean tres nuevos escenarios que contemplen cambios del ritmo de ventas desfavorables

en comparacion con el escenario base.

Asi mismo, se estudia la forma mds optima financiar la inversion. Partiendo del “Escenario
base”, se plantean nuevos escenarios en los que las variables quedan definidas por el
porcentaje de recursos propios y el porcentaje de recursos ajenos, dichas opciones se

comparan con el “Escenario base”, y se analizan los resultados de la rentabilidad.

Finalmente se procede a estudiar el resumen los resultados de cada escenario, y de ahi se
crean escenarios mas relevantes, provenientes de la combinacidn de los escenarios planteados

anteriormente.

Para ello, se plantean dos grupos de escenarios mas relevantes, uno ante situacion de crisis, y

otro en época de bonanza en donde la situacién del mercado es favorable para la venta de
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viviendas. De esta manera, de cada uno de los grupos se elige el mejor escenario que devuelve

mayor rentabilidad sobre fondos propios.

6.4.2. Analisis de sensibilidad respecto al ritmo de construccion

El andlisis de los resultados de los escenarios, descritos en la tabla de los escenarios
planteados en relacién al ritmo de construcciéon en el apartado “4.3.1. Ritmo de construccién”,

proporciona los siguientes resultados:

Anadlisis de resultados VAN TIR PRI
Escenario Base 2,24 ainos
Escenario 1 Ritmo de construccion 2,24 aios
Tabla 29: Resultados de la rentabilidad segin el ritmo de

construccion de las viviendas

Como se puede observar en la tabla, al proponer un ritmo de construccién que vaya acorde a
las ventas, se mejora cerca del 10% la TIR con respecto al escenario base. Esto se debe a que
los pagos correspondientes a la construccion de las casas se producen un afo antes de que

estas se vendan.

6.4.3. Analisis de sensibilidad respecto al precio de venta
El andlisis de resultados de los escenarios, descritos en la tabla de los escenarios planteados en
relacidn al precio de ventas en el apartado “4.3.2. Distribucidn precios de ventas”, proporciona

los siguientes resultados:
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Escenario Base 2,24 ainos
Escenario 2 PV -10%
Escenario 3 PV -15% No S.e recu_pfera la
inversion
Escenario 4 PV +5%
Escenario 5 PV +10%
Tabla 30: Resultados de la rentabilidad segun los precios de venta

de las viviendas

En el escenario 2 y el escenario 3, el VAN es negativo, es decir, la Tasa Interna de Rentabilidad
del proyecto es menor que la Tasa de Descuento o de Actualizacién, esto quiere decir que

estos proyectos no son factibles de llevar a cabo.

Por otro lado, los escenarios 3, 4 y el escenario base, ofrecen mejores resultados ya que tienen

un VAN positivo, esto quiere decir que es factible la inversidn en estos proyectos.

De esta manera, como se puede ver en la tabla, si disminuyen los precios de ventas por

cualquier motivo por ejemplo una crisis inmobiliaria, ya no seria rentable el proyecto.

6.4.4. Analisis de sensibilidad respecto al ritmo de ventas
El andlisis de resultados de los escenarios, descritos en la tabla de los escenarios planteados en
relacién al ritmo de construccidn en el apartado “4.3.3. Ritmo de ventas”, proporciona los

siguientes resultados:
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Escenario Base

Escenario 6 Ritmo de ventas 1 2,99 aios

Escenario 7 Ritmo de ventas 2
Escenario 8 Ritmo de ventas 3
Tabla 31: Resultados de la rentabilidad segun el ritmo de ventas de

las viviendas

El escenario que presenta mejor resultado es el escenario base, ya que en los demas
escenarios se proponen ritmos de ventas mas desfavorables mismos que pudieran presentarse
ante una crisis, de esta manera, el resultado de estos escenarios es menos rentable que el

escenario base.

6.4.5. Analisis de sensibilidad respecto al coste de construccion
El andlisis de resultados de los escenarios, descritos en la tabla de los escenarios planteados en
relacién al ritmo de construccidn en el apartado “4.3.4. Coste de construccién”, proporciona

los siguientes resultados:
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Andlisis de resultados VAN TIR PRI

Escenario Base

Escenario9 | Coste de construccion -10% 15.873.334 | 27,92%

Escenario 10 | Coste de construccion -20%

Tabla 32 : Resultados de la rentabilidad segun el coste de

construccion de las viviendas

Como se puede ver en la tabla anterior, todos los escenarios son mas rentables que el
“Escenario base”, obviamente cuando baja el coste de construccidn, queda mds beneficio para
el promotor, esta situacion puede ocurrir en el caso de crisis, ya que en época de crisis hay
menos demanda de viviendas y por tanto menos ofertas de trabajo, por lo que los

constructores pueden hacer ofertas bajas para que se les adjudiquen las obras.

6.4.6. Analisis de sensibilidad respecto a la financiacion
El andlisis de resultados de los escenarios, descritos en la tabla de los escenarios planteados en
relacién al ritmo de construccion en el apartado “4.3.5. Financiaciéon a largo plazo”,

proporciona los siguientes resultados:
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Andlisis de resultados VAN TIR PRI

Escenario Base

Escenario 11 Financiacion 8020
Escenario 12 Financiaciéon 5050 11.372.192 | 21,19%
Escenario 13 Financiacion 2080

Tabla 1: Resultados de la rentabilidad seguin el porcentaje de los

recursos pI'OpiOS - recursos ajenos

El escenario que ofrece mejor resultado es la de mayor porcentaje de recursos ajenos, es decir,
el “Escenario 13”, y el que peor resultados arroja es el de mayor porcentaje de recursos
propios, es decir, el “Escenario 11”. Con lo cual, aun y cuando el préstamo genere gastos
financieros, el coste de dichos intereses es inferior al coste generado por la retribucién de

fondos propios. Ademas, los tres escenarios mejoran el resultado del “Escenario base”.

6.4.7. Resumen Analisis de sensibilidad respecto al Estudio Base

La siguiente tabla resume los calculos del VAN, TIR y el PRI para todos los escenarios:
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Andlisis de sensibilidad VAN TIR PRI
Escenario Base Base 4.148.053 18,02% 2,24 afios
Escenario 1 Ritmo const. 1 6.197.830 | 19,97% 2,24 anos
Escenario 2 PV -10% -16.384.177 | 3,64% 2,85 anos
Escenario 3 PV -15% -28.257.731 | -4,33% | No se recupera la inversién
Escenario 4 PV +5% 14.318.571 | 25,59% 1,95 afios
Escenario 5 PV +10% 24.187.269 | 32,97% 1,77 anos
Escenario 6 Ritmo V1 -8.489.361 | 11,00% 3,00 anos
Escenario 7 Ritmo V 2 -15.835.858 | 8,85% 3,47 afios
Escenario 8 Ritmo V3 -27.607.653 | 6,57% 4,40 anos
Escenario 9 Coste const. -10% | 15.873.334 | 27,92% 1,89 anos
Escenario 10 Coste const. -20% | 27.296.794 | 39,86% 1,62 anos
Escenario 11 Financiacion 8020 | 7.238.392 19,08% 2,28 ahos
Escenario 12 Financiacion 5050 | 11.372.192 | 21,19% 2,32 afios
Escenario 13 Financiacion 2080 | 14.880.506 | 24,40% 2,37 ahos

Tabla 1 : Resultados de la rentabilidad de todos los escenarios

planteados anteriormente

6.6. Escenarios mas relevantes o extremos

En este apartado se presentan unos escenarios mas relevantes provenientes de la

combinacion de los escenarios planteados anteriormente en el andlisis de sensibilidad.

Para ello, se plantean dos grupos de escenarios extremos, uno que se generan asumiendo la
premisa de que existird una crisis inmobiliaria, y otro que se genera con la premisa de que
habrd una época de bonanza. Los escenarios extremos resultantes los denominaremos por

letras Escenario A, B, ... para no confundirlos con los anteriores.
6.6.1. Escenarios ante una crisis (Escenarios W, X, Y, Z)

Ante unas condiciones adversas del mercado, es decir, una crisis, se hacen las siguientes

afirmaciones para integrar los escenarios de este grupo:

1. Precio de venta: Hacer una disminucién brusca del precio de venta de las viviendas
respecto a los precios del escenario base, es decir, disminuir en un 15% el precio de
venta, a como se plantea en el escenario 3. Con esta medida lo que se pretende es
lograr mantener un ritmo de ventas razonablemente bueno, y atraer a los clientes

potenciales con una disminucion de precios llamativa.
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2. Ritmo de ventas: Disminuird el ritmo de ventas de las viviendas con respecto al
escenario base. Dado que las condiciones del mercado son adversas, se prevé que el
ritmo de ventas disminuira considerablemente. De esta manera, se selecciona el ritmo
de ventas planteado en el escenario 6.

3. Coste de construccién: Como consecuencia de la crisis, se prevé que la situacidn de las
empresas constructoras empeore por falta de demanda de construccién, y que de esta
manera se logre conseguir adjudicar las obras de construccion de las viviendas a las
constructoras por un precio muy inferior al del escenario base. Por tanto, se escoge el
coste de construccion propuesto en el escenario 10, ya que se considera que el coste
de las casas sera un 20% menor al presupuestado.

4. Ritmo de construccidon: Disminuir el ritmo de construccion de las viviendas, con
respecto al propuesto en el escenario base. Se propone disminuir el ritmo de
construccién de las viviendas para alinearlo al ritmo de las ventas previstos en el
escenario 8. De esta manera, se selecciona como ritmo de construccién el propuesto
en el escenario 1, ya que es el que va mas alineado con el rimo de ventas del escenario
1.

5. Financiacién: En el caso de la financiacién, se propone analizar la inversién bajo el
escenario base, escenario 11, escenario 12 y el escenario 13. De esta manera se vera el

beneficio de apalancarse financieramente.

Una vez seleccionadas los escenarios a combinar, los escenarios mas desfavorables resultantes

son los siguientes:
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Variable Escenario W (EW) Escenario X (EX) Escenario Y (EY) Escenario Z (EZ)
Precio de venta Escenario 3 Escenario 3 Escenario 3 Escenario 3
(PV -15%) (PV -15%) (PV -15%) (PV -15%)
Ritmo de venta Escenario 6 Escenario 6 Escenario 6 Escenario 6

Coste de Escenario 10 Escenario 10 Escenario 10 Escenario 10
construccion (Coste const -20%) | (Coste const -20%) | (Coste const -20%) | (Coste const -20%)
Ritmo de Escenario 1 Escenario 1 Escenario 1 Escenario 1
construccion (Ritmo const. 1) (Ritmo const. 1) (Ritmo const. 1) (Ritmo const. 1)

Financiacion Base Escenario 11 Escenario 12 Escenario 13

(Financiacion100)

(Financiacion 8020)

(Financiacion 5050)

(Financiacién 2080)

Tabla 2 : Posibles escenarios ante una crisis

Una vez definidos los escenarios mads relevantes, se obtienen los siguientes resultados de

rentabilidad, en base a la combinacion de escenarios antes definidas:

Escenarios VAN TIR PRI Tasade
actualizacion
E (W) - 11,000,814 8.27% 3.30 15.00%
E (X) - 7,793,125 8.33% 3.36 13.40%
E (Y) - 3,535,641 8.45% 3.45 11.00%
E (2) 22,545 8.62% 3.53 8.60%

escenarios ante una crisis

Tabla 3 : resultados de rentabilidad, en base a la combinacion de

De los resultados obtenidos, se puede observar que, en todos los casos, la TIR es superior a

cero, lo cual nos dice que, alin y en condiciones de crisis, el proyecto por si mismo ofrece una

rentabilidad considerable. Aunque, por otro lado, analizando el VAN, se puede apreciar que

para los escenarios Y, X y W este es negativo, y esto se debe a que la tasa con la que se

actualizaron los flujos es mayor que la TIR, lo cual nos dice que, para estos escenarios, no se

logra obtener la rentabilidad sobre recursos propios esperada (15%).

Por otro lado, se puede decir también, que aun y cuando las TIR de estos escenarios sean

inferiores al 15% esperado, son bastante aceptables ante una situacién de crisis, por lo que el

proyecto es aceptable aun y cuando se enfrenta a situaciones adversas.
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En cuanto a la tesoreria, en los siguientes graficos se representa el comportamiento de la
tesoreria acumulada, para de esta manera identificar los afios con déficit y superavit de

tesoreria.

Tesoreria acumulada Escenario W
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40,000,000
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Figura 6 : Tesoreria acumulada del escenario W

Tesoreria acumulada Escenario X
70,000,000 65,536,083

60,000,000
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Figura 7 : Tesoreria acumulada del escenario X
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Tesoreria acumulada Escenario Y
50,000,000 45,456,692
40,000,000
30,000,000
20,000,000

10,000,000

1
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-20,000,000
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Figura 8 : Tesoreria acumulada del escenario Y

Tesoreria acumulada Escenario Z
30,000,000 25,377,302
20,000,000
10,000,000
-10,000,000
-20,000,000
-30,000,000
-40,000,000

-50,000,000

-60,000,000

Figura 9 : Tesoreria acumulada del escenario Z

Ahora, haciendo un analisis de la tesoreria acumulada, se puede decir que el hecho de

apalancarse financieramente no mejora significativamente la TIR de la inversion, pero si
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genera déficits importantes de tesoreria, ya que se propone devolver el préstamo hipotecario

a medida que se venden las casas, es decir, al cumplirse el segundo afio del préstamo.

6.6.2. Escenarios favorables (Escenario A, Escenario B,

Escenario C, Escenario D)

Haciendo el andlisis previendo condiciones del mercado favorables, de acuerdo a lo ocurrido

en afios anteriores, se pueden hacer las siguientes afirmaciones para integrar los escenarios de

este grupo de escenarios favorables.

1. Precio de venta: Ante una situacidon de bonanza, se propone aumentar el precio de

venta de las casas un 10%, por motivo del valor que va ganando el complejo residencia

a causa del crecimiento y desarrollo de la zona de emplazamiento de la zona. De esta

manera, se selecciona lo propuesto en el escenario 2.

2. Financiacidn: En el caso de la financiacién, se propone analizar la inversién bajo el

escenario base, escenario 11, escenario 12 y escenario 13. De esta manera se vera el

beneficio de apalancarse financieramente.

Una vez seleccionadas los escenarios a combinar, los escenarios extremos resultantes mas

favorables son los siguientes:

Variable Escenario A Escenario B Escenario C Escenario D
Escenario 2 Escenario 2 Escenario 2 Escenario 2
Precio de venta (PV +10%) (PV +10%) (PV +10%) (PV +10%)
Ritmo de venta Base Base Base Base
Coste de
construccion Base Base Base Base
Ritmo de
construccion Base Base Base Base
Base Escenario 11 Escenario 12 Escenario 13

Financiacion

(Financiacion 100)

(Financiacion 8020)

(Financiacién 5050)

(Financiacion 2080)

Tabla 4 : Escenarios favorables

Una vez definidos los escenarios favorables, se obtienen los siguientes resultados de

rentabilidad, en base a la combinacidn antes definida:
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Escenarios VAN TIR PRI Tas? de. 7
actualizacion
E (A) 24,187,269 32.97% 1.77 15.00%
E (B) 27,749,573 35.95% 1.80 13.40%
E (C) 32,611,713 42.32% 1.83 11.00%
E (D) 36,872,758 53.66% 1.86 8.60%

Tabla 5 : resultados de rentabilidad, en base a la combinacion de

escenarios favorables

De los resultados obtenidos, se puede observar que, en todos los casos, la TIR es superior al
porcentaje establecido de retribucién de fondos propios, lo cual nos dice que, ante unas
condiciones favorables del mercado, el proyecto es bastante rentable, ya que ofrece

rentabilidad muy por encima de los exigido para los fondos propios.

Ahora, en base a lo observado en el VAN, se confirma lo concluido en base a las TIR de los
diferentes escenarios, pero se observa que a medida que se tiene un mayor apalancamiento

financiero, se obtiene una mayor rentabilidad sobre los fondos propios.

En cuanto a la tesoreria, en los siguientes graficos se representa el comportamiento de la
tesoreria acumulada, para de esta manera identificar los afios con déficit y superdvit de

tesoreria.

Tesoreria acumulada Escenario A
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Figura 10 : Tesoreria acumulada del escenario A

Tesoreria acumulada Escenario B

120,000,000 114,274,463 114,274,463

100,000,000
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Figura 11 : Tesoreria acumulada del escenario B

Tesoreria acumulada Escenario C
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Figura 12 : Tesoreria acumulada del escenario C
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Tesoreria acumulada Escenario D
80,000,000
67,052,713 67,052,713
60,000,000

40,000,000

20,000,000

-20,000,000

-40,000,000

Figura 13: Tesoreria acumulada del escenario D

Analizando la tesoreria acumulada de cada escenario, se observa que en los escenarios A, B no
se tiene en ningun afio déficit de tesoreria, mientras que en los escenarios C y D si se tiene,
para lo cual se deberia calcular el coste de la financiacién a corto plazo, pero de la misma
manera, se deberia considerar el ingreso econdmico que supone tener un superavit en la

tesoreria, por lo que el gasto financiero por el préstamo para mitigar el déficit se deprecia.
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CONCLUSIONES
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7. CONCLUSIONES

7.1.Metodologia y cumplimiento de los objetivos

A lo largo de la presente Tesis Final de Master se han planteado y desarrollado una serie de
conceptos necesarios para obtener la viabilidad econémico - financiera de la construccién y el
desarrollo de un complejo residencial, planteando distintos escenarios con el objetivo de

conseguir la maxima rentabilidad posible.

Para cumplir con el primer objetivo planteado en el apartado “1.3 Objetivos” se ha tomado
como punto de partida el diseiio, la definicion y la valoracidon realizada por la empresa
promotora en el Anteproyecto Técnico, realizdndose un estudio detallado desde el punto de
vista de una empresa promotora que se puede consultar en el apartado “1.5. Descripcion del
proyecto”, asi como la normativa de aplicacién y demds legislacion referente a la construccion,

véase el apartado “2. Normas de aplicacion”.

En base a dichas fuentes se han planteado diferentes escenarios, las cuales quedan definidas
en el apartado “4. Planteamiento de escenarios”, siempre dentro del marco legal permitido en
las normas de aplicacidn, obteniéndose una primera estimacién del coste de la inversién, de
los gastos operacionales y la estructura de los ingresos, véase el apartado “6.1 Estructura de
Ingresos”, cumpliéndose el segundo objetivo. A continuacién, se ha elaborado la cuenta de
resultados y el flujo de caja para finalmente obtener los criterios que valoran la rentabilidad

para cada una de los escenarios propuestos.

El Estudio Base nace a partir de las hipdtesis planteadas previo al andlisis. De esta forma se
cumple con el tercer objetivo y se obtienen las siguientes conclusiones descritas en el apartado

“6.4 Célculo de la inversién”:
Del estudio Base:
-EI VAN es $ 4.148.053,00 MXN por lo que la inversién es rentable ya que es positivo.

- Se obtiene una TIR del 18,02%, es superior a la tasa de actualizacién del 15% utilizada, por lo

que la inversion es rentable.
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- EI PRI es de 2,24 afios, produciéndose la recuperaciéon de la inversion, se considera un plazo

de recuperacion favorable.

Una vez realizado el Estudio Base, se proponen una serie de modificaciones a las variables
utilizadas hasta el momento, las cuales ya no tienen porqué limitarse a lo establecido en el
Anteproyecto como es el caso de la inversidn inicial, el nimero de viviendas que se

construyen, la cantidad de cada modelo etc., o para la realizacion del Estudio Base.

Conforme se proponen los cambios se va estudiando cdmo éstos afectan al resultado
econdémico final, es decir, se va obteniendo la sensibilidad de las variables respecto a la
situacion previa. De esta forma se cumple con el objetivo 4 y se llega a las siguientes

conclusiones descritas en el apartado “6.5 Andlisis de sensibilidad de la inversion”:

# Sensibilidad:

- Los precios de ventas, el ritmo de ventas y el coste de construccién tienen mucha influencia

en la rentabilidad del proyecto.

El porcentaje de recursos propios y recursos ajenos, ritmo de construcciéon producen cambios

moderados en el resultado econdmico final.

El aumento de costes de construccion, la caida de los precios de ventas tienen repercusion en

el resultado econdmico final.

Una vez obtenida la sensibilidad, se plantean una serie de escenarios extremos para conocer
cémo se comportaria la inversion en el caso de que se produjeran combinaciones de cambios
en las variables supuestas en el Estudio Base. De esta forma se cumple con el objetivo 5 y se
obtiene, para cada uno de los escenarios, las siguientes conclusiones descritas en el apartado

“6.6. Escenarios mds relevantes extremos”:

# Escenarios antes una crisis:

1. - Precio de venta: Hacer una disminucion brusca del precio de venta, en un 15% a

como se plantea en el escenario base.
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Con esta medida lo que se pretende es lograr mantener un ritmo de ventas
razonablemente bueno, y atraer a los clientes potenciales con una bajada de precios
agresiva.

Ritmo de ventas: Disminuird el ritmo de ventas de las viviendas con respecto al
escenario base. Dado que las condiciones del mercado son adversas, se prevé que el
ritmo de ventas disminuird considerablemente. De esta manera, se selecciona el ritmo
de ventas planteado en el escenario 6.

Coste de construccién: Como consecuencia de la crisis, se prevé que la situacion de las
empresas constructoras empeore por falta de demanda de construccidn, y que de esta
manera se logre conseguir adjudicar las obras de construccion de las viviendas a las
constructoras por un precio muy inferior al del escenario base. Por tanto, se escoge el
coste de construccion propuesto en el escenario 10, ya que se considera que el coste
de las casas sera un 20% menor al presupuestado.

Ritmo de construccidon: Disminuir el ritmo de construccion de las viviendas, con
respecto al propuesto en el escenario base. Se propone disminuir el ritmo de
construccién de las viviendas para alinearlo al ritmo de las ventas previstos en el
escenario 8. De esta manera, se selecciona como ritmo de construccion el propuesto
en el escenario 1, ya que es el que va mds alineado con el rimo de ventas del escenario
1.

Financiacion: En el caso de la financiacidén, se propone analizar la inversién bajo los
escenario base, 11, 12 y 13. De esta manera se verd el beneficio de apalancarse
financieramente.

Escenarios con condiciones de mercado favorables:

- Precio de venta: Ante una situacion de bonanza, se propuso aumentar el precio de
venta de las casas un 10%, gracias a la posibilidad del crecimiento y desarrollo de la
zona de emplazamiento de la zona.

Financiacion: En el caso de la financiacién, se propone analizar la inversidén bajo los
escenarios base, 11, 12 y 13. De esta manera se comprueba la ventaja de apalancarse

financieramente con costes de capital mas bajos.
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7.2.Contribuciones

Este TFM puede servir de modelo general de cdmo realizar un estudio econdmico-financiero
de cualquier obra residencial similar en la que haya que ejecutarla para su posterior venta de

las viviendas, que era el principal objetivo de la presente tesina.

Mediante el estudio de este trabajo se puede observar cuales son los mejores indicadores de
la rentabilidad a aplicar en un proyecto de estas caracteristicas y como se deben calcular de
una manera adecuada. Por todo ello pienso que el estudio de este trabajo le puede dar una
idea muy completa de cémo tienes que elaborar su propio estudio econédmico-financiero, y en
gue variables principales hay que estar vigilante, con posibilidad de utilizarlas a modo de

anticipacion.

7.3.Recomendaciones

Como requisito previo a la elaboracién de un estudio econémico-financiero de un proyecto de
construccién, es recomendable tener los conceptos econémicos como el VAN, la TIR, la tasa de
actualizacién o descuento, la inflacidn, la base imponible, el patrimonio neto, etc., bien
asimilados, y emplear el tiempo que sea necesario hasta poder entender su funcionamiento

completamente.

Por otro lado también se recomienda, antes de empezar el estudio, leerse con mucha atencién
las normativas de aplicacidn, ya que en ellos vienen definidas y limitadas muchas de las
variables que intervienen en el calculo econdmico-financiero y cualquier pequefio detalle que

pase desapercibido puede afectar en gran medida al resultado econdmico final.

7.4. Limitaciones

No se ha encontrado ninguna limitacién importante en el transcurso del trabajo. Unicamente y
como es légico se han encontrado pequefias restricciones a la hora de recopilar informacion

(precios de venta, demanda, ingresos, etc.)
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1. Datos previos del escenario base

Ritmo de ventas supuesto
PV Total vendidas
2,756,000 Tipo A - 15 15 10 - 40
3,186,000 Tipo B - 20 20 10 - 50
3,341,000 Tipo C - 10 10 9 - 29
119
Coste de
construccion Ritmo de construccion Total construidas
1,304,546 Tipo A 15 15 10 - - 40 52,181,828
1,443,684 Tipo B 20 20 10 - - 50 72,184,200
1,643,567 Tipo C 10 10 9 - - 29 47,663,446
119 172,029,474
Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 15 15 10 - 40 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 20 20 10 - 50 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 10 10 9 - 29 32,442,777
119 129,329,763
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
S/m2 3,000 3,000 3,000
S/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccién coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,756,000 911,454 455,727 995,727
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 3,186,000 1,202,316 601,158 1,141,158
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 3,341,000 1,157,433 578,716 1,118,716
2. Ingresos de explotacion (ventas)
INGRESOS DE EXPLOTACION (VENTAS)
Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes - 138,470,000 138,470,000 89,489,000
Ingreso por venta de casas tipo A 41,340,000 41,340,000 27,560,000
Ingreso por venta de casas tipo B 63,720,000 63,720,000 31,860,000
Ingreso por venta de casas tipo C 33,410,000 33,410,000 30,069,000
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3. Costes de produccion

COSTES DE PRODUCCION

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes 64,877,537 113,823,768 91,220,633 31,437,300
Coste de solares tipo A - 14,935,907 14,935,907 9,957,272
Coste de solares tipo B - 22,823,160 22,823,160 11,411,580
Coste de solares tipo C - 11,187,165 11,187,165 10,068,448
Construccidn casas tipo A 19,568,186 19,568,186 13,045,457 -
Construccidn casas tipo B 28,873,680 28,873,680 14,436,840 -
Construccién casas tipo C 16,435,671 16,435,671 14,792,104 -
4. Gastos de explotacion
GASTOS DE EXPLOTACION
Afo 0 1 2 3
Cantidades corrientes 8,640,520 4,424,100 4,154,100 2,684,670
Honorarios de facultativos 5,010,130
Licencias y autorizaciones 1,652,831
Seguros e impuestos 1,707,559
Gastos de gestion 270,000 270,000
Gastos de comercializacion 4,154,100 4,154,100 2,684,670
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

5. Cuadro de gastos totales

CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacion)

Afo 0 1 2 3 4
Total de costes de produccion 64,877,537 113,823,768 91,220,633 31,437,300 -
Total de Gastos Explotacion 8,640,520 4,424,100 4,154,100 2,684,670 -
Total de Gastos Financieros - - - - -
Total Gastos 73,518,057 118,247,868 95,374,733 34,121,970 -

CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacion)

Afio 0 | 1 2 3 4
Total de Gastos sin amortizacion 73,518,057 118,247,868 95,374,733 34,121,970 -
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 118,247,868 95,374,733 34,121,970 -
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6. Cuadro de resultados

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

CUENTA DE RESULTADOS
Aio 0 1 2 3 4
Ingresos - 138,470,000 138,470,000 89,489,000 -
Gastos totales 73,518,057 118,247,868 95,374,733 34,121,970 -
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 118,247,868 95,374,733 34,121,970 -
Resultado antes de impuestos, EBT 73,518,057 20,222,132 43,095,267 55,367,030 -
Acumulado de pérdidas 73,518,057 - 53,295,925 10,200,658 45,166,373 45,166,373
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - - 13,549,912 -
Resultados después de impuestos 73,518,057 20,222,132 43,095,267 41,817,119 -
Flujo Neto de Capitales 73,518,057 20,222,132 43,095,267 41,817,119 -
7. Estructura de costes

Coste de solares 129,329,763 40.3%

Coste de construccion 172,029,474 53.5%

Honorarios de facultativos 5,010,130 1.6%

Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.5%

Seguros e impuestos 1,707,559 0.5%

Gastos de gestion 540,000 0.2%

Gastos de comercializacion 10,992,870 3.4%

Gastos financieros - 0.0%

COSTES TOTALES 321,262,627 100%
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Estructura de costes

0.2%3 494

0.5%
0.5%

= Coste de solares \
= Coste de construccion \\ \
= Honorarios de facultativos
= Licencias y autorizaciones
= Seguros e impuestos

= Gastos de gestion

= Gastos de comercializacion

= Gastos financieros

8. Estructura de ingresos

Estructura de ingresos
Ingreso por venta de casas modelo A 110,240,000 30.08%
Ingreso por venta de casas modelo B 159,300,000 43.47%
Ingreso por venta de casas modelo C 96,889,000 26.44%
Total 366,429,000 100.00%
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Estructura de ingresos

= Ingreso por venta de casas
modelo A

= Ingreso por venta de casas
modelo B

= Ingreso por venta de casas
modelo C
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9. Flujo de caja

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afio 0 1 2 3 4 5
Aportacion Capital 73,518,057
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversion de activos fijos
Inversion de NOF
Ingresos -| 138,470,000| 138,470,000 89,489,000 - -
Costes de produccién 113,823,768 | 91,220,633 31,437,300 - -
Gastos de explotacién - 4,424,100 4,154,100 2,684,670 - -
Interés deuda a largo plazo - - - - -
Impuestos - - - 13,549,912 - -
Amortizacién de la deuda a largo plazo - - - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) - 20,222,132 | 43,095,267 41,817,119 - -
Tesoreria acumulada - 20,222,132| 63,317,399| 105,134,518 | 105,134,518 | 105,134,518
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

105,134,518 | 105,134,518

105,134,518

105,134,518

105,134,518
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Flujo de caja

60,000,000
43,095,267 41,817,119
40,000,000
20,222,132
20,000,000 .
1 2 3

-20,000,000

-40,000,000

-60,000,000

-80,000,000 -73,518,057

10. Flujo de caja acumulado e indicadores econémicos
Afo 0 1 2 3 4 5

Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 73,518,057 20,222,132 | 43,095,267 41,817,119 - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 73,518,057 17,584,462 32,586,213 27,495,434 - -
Flujo de caja acumulado - 73,518,057 | - 53,295,925| - 10,200,658 31,616,461 31,616,461 31,616,461
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Aho 6 7 8 9 10

Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes

3% - - - - -
Flujo de caja acumulado 31,616,461 | 31,616,461| 31,616,461 31,616,461| 31,616,461
VAN 4,148,053
Rentabilidad de los Fondos Propios 18.02%

PRI 2.24
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

1. Resultado economico-financiero del escenario 1

1. Datos previos del escenario 1 (Ritmo de construccion 1)

Ritmo de ventas supuesto
Total
PV ANO 0 ANO ANO ANO N\[oF'M vendidas

2,756,000 Tipo A 15 15 10 40

3,186,000 Tipo B 20 20 10 50

3,341,000 Tipo C 10 10 9 29

119

Coste de Total
construccion Ritmo de construccion construidas | Total

1,304,546 Tipo A 15 10 15 40 52,181,828
1,443,684 Tipo B 20 12 18 50 72,184,200
1,643,567 Tipo C 10 10 9 29 47,663,446
119 172,029,474
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 15 15 10 - 40 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 20 20 10 50 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 10 10 9 29 32,442,777
119 129,329,763
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
S/m2 3,000 3,000 3,000
S/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccién coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,756,000 911,454 455,727 995,727
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 3,186,000 1,202,316 601,158 1,141,158
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 3,341,000 1,157,433 578,716 1,118,716
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Tabasco, México

2. Ingresos de explotacion del escenario 1 (ventas)

INGRESOS DE EXPLOTACION (VENTAS)

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes - 138,470,000 138,470,000 89,489,000
Ingreso por venta de casas tipo A 41,340,000 41,340,000 27,560,000
Ingreso por venta de casas tipo B 63,720,000 63,720,000 31,860,000
Ingreso por venta de casas tipo C 33,410,000 33,410,000 30,069,000
3. Costes de produccion del escenario 1
COSTES DE PRODUCCION
Ao 0 1 2 3
Cantidades corrientes 64,877,537 95,751,568 109,292,833 31,437,300
Coste de solares tipo A - 14,935,907 14,935,907 9,957,272
Coste de solares tipo B - 22,823,160 22,823,160 11,411,580
Coste de solares tipo C - 11,187,165 11,187,165 10,068,448
Construccién casas tipo A 19,568,186 13,045,457 19,568,186 -
Construccién casas tipo B 28,873,680 17,324,208 25,986,312 -
Construccidn casas tipo C 16,435,671 16,435,671 14,792,104 -
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4. Gastos de explotacion del escenario 1

GASTOS DE EXPLOTACION

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ao 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes 8,640,520 4,424,100 4,154,100 2,684,670
Honorarios de facultativos 5,010,130
Licencias y autorizaciones 1,652,831
Seguros e impuestos 1,707,559
Gastos de gestion 270,000 270,000
Gastos de comercializacion 4,154,100 4,154,100 2,684,670
5. Cuadro de gastos totales del escenario 1
CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacion)
Ano 0 1 2 3 4
Total de costes de produccion 64,877,537 95,751,568 109,292,833 31,437,300 -
Total de Gastos Explotacién 8,640,520 4,424,100 4,154,100 2,684,670 -
Total de Gastos Financieros - - - - -
Total Gastos 73,518,057 100,175,668 113,446,933 34,121,970 -
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CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacion)

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afo 0 1 2 3 4
Total de Gastos sin amortizacion 73,518,057 100,175,668 113,446,933 34,121,970 -
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 100,175,668 113,446,933 34,121,970 -

6. Cuadro de resultados del escenario 1

CUENTA DE RESULTADOS
Afo 0 1 2 3 4
Ingresos - 138,470,000 138,470,000 89,489,000 -
Gastos totales 73,518,057 100,175,668 113,446,933 34,121,970 -
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 100,175,668 113,446,933 34,121,970 -
Resultado antes de impuestos, EBT - 73,518,057 38,294,332 25,023,067 55,367,030 -
Acumulado de pérdidas - 73,518,057 - 35,223,724 - 10,200,658 45,166,373 45,166,373
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - - 13,549,912 -
Resultados después de impuestos - 73,518,057 38,294,332 25,023,067 41,817,119 -
Flujo Neto de Capitales - 73,518,057 38,294,332 25,023,067 41,817,119 -
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

7. Estructura de costes del escenario 1

Coste de solares 129,329,763 40.3%
Coste de construccion 172,029,474 53.5%
Honorarios de facultativos 5,010,130 1.6%
Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.5%
Seguros e impuestos 1,707,559 0.5%
Gastos de gestion 540,000 0.2%
Gastos de comercializacion 10,992,870 3.4%
Gastos financieros - 0.0%
COSTES TOTALES 321,262,627 100%

Estructura de costes

0.5%0'5% 0.2% ~3.4% 0.0%

1.6%

= Coste de solares
= Coste de construccion \

= Honorarios de facultativos

= Licencias y autorizaciones

= Seguros e impuestos
Gastos de gestion

= Gastos de comercializacién

= Gastos financieros
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

8. Estructura de ingresos del escenario 1

Estructura de ingresos
Ingreso por venta de casas modelo A 110,240,000 30.08%
Ingreso por venta de casas modelo B 159,300,000 43.47%
Ingreso por venta de casas modelo C 96,889,000 26.44%
Total 366,429,000 100.00%
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Estructura de ingresos

= Ingreso por venta de casas
modelo A

= Ingreso por venta de casas
modelo B

= Ingreso por venta de casas
modelo C
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9. Flujo de caja escenario 1

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ao 0 1 2 3 4 5
Aportacién Capital 73,518,057
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversidon de activos fijos
Inversiéon de NOF
Ingresos - 138,470,000 | 138,470,000 89,489,000 - -
Costes de produccién 95,751,568 |109,292,833 31,437,300 - -
Gastos de explotacién - 4,424,100 4,154,100 2,684,670 - -
Interés deuda a largo plazo - - - - -
Impuestos - - - 13,549,912 - -
Amortizacion de la deuda a largo plazo - - - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) - 38,294,332 25,023,067 | 41,817,119 - -
Tesoreria acumulada - 38,294,332 63,317,399 | 105,134,518 | 105,134,518 | 105,134,518
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

105,134,518

105,134,518

105,134,518

105,134,518

105,134,518
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Flujo de caja

60,000,000
38,294,332 41,817,119
25,023,067

20,000,000 l

1 2 3

40,000,000

-20,000,000
-40,000,000

-60,000,000

-80,000,000 -73,518,057

10. Flujo de caja acumulado e indicadores econdmicos - Escenario 1

Afio 0 1 2 3 4 5
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 73,518,057 20,222,132 | 43,095,267 41,817,119 - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 73,518,057 17,584,462 | 32,586,213 27,495,434 - -
Flujo de caja acumulado - 73,518,057 | - 53,295,925| - 10,200,658 31,616,461 31,616,461 31,616,461
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Ao 8 9 10
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - - - - -
Flujo de caja acumulado 31,616,461 | 31,616,461| 31,616,461 31,616,461| 31,616,461
VAN 6,197,830
Rentabilidad de los Fondos Propios 19.97%
PRI 2.24
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6. Resultado economico-financiero del escenario 6

Tabasco, México

1. Datos previos del escenario 6 (Ritmo de ventas V1)

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ritmo de ventas supuesto

PV ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 Total vendidas

2,756,000 Tipo A 10 10 10 10 40

3,186,000 Tipo B 10 15 15 10 50

3,341,000 Tipo C 5 10 10 4 29

119

Coste de
construccion Ritmo de construccion Total construidas

1,304,546 Tipo A 15 15 10 - - 40 52,181,828
1,443,684 Tipo B 20 20 10 - - 50 72,184,200
1,643,567 Tipo C 10 10 9 - - 29 47,663,446
119 172,029,474
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 15 15 10 - 40 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 20 20 10 - 50 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 10 10 9 29 32,442,777
119 129,329,763
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
S/m2 3,000 3,000 3,000
S/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccién coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,756,000 911,454 455,727 995,727
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 3,186,000 1,202,316 601,158 1,141,158
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 3,341,000 1,157,433 578,716 1,118,716

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH
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Tabasco, México

2. Ingresos de explotacion del escenario 6 (ventas)

INGRESOS DE EXPLOTACION (VENTAS)

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ano 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes -| 76,125,000 | 108,760,000 108,760,000, 72,784,000
Ingreso por venta de casas tipo A 27,560,000 27,560,000 27,560,000 27,560,000
Ingreso por venta de casas tipo B 31,860,000 47,790,000 47,790,000 31,860,000
Ingreso por venta de casas tipo C 16,705,000 33,410,000 33,410,000 13,364,000
3. Costes de produccion del escenario 6
COSTES DE PRODUCCION
Afo 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes 64,877,537 | 91,839,970 80,536,207 38,261,806 | 25,843,717
Coste de solares tipo A - 9,957,272 9,957,272 9,957,272 9,957,272
Coste de solares tipo B - 11,411,580 17,117,370 17,117,370 11,411,580
Coste de solares tipo C - 5,593,582 11,187,165 11,187,165 4,474,866
Construccién casas tipo A 19,568,186 19,568,186 13,045,457 - -
Construccién casas tipo B 28,873,680 28,873,680 14,436,840 - -
Construccién casas tipo C 16,435,671 16,435,671 14,792,104 - -

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH
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4. Gastos de explotacion del escenario 6

GASTOS DE EXPLOTACION

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ao 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes 8,640,520 2,553,750 3,262,800 3,262,800 2,183,520
Honorarios de facultativos 5,010,130
Licencias y autorizaciones 1,652,831
Seguros e impuestos 1,707,559
Gastos de gestion 270,000 270,000
Gastos de comercializaciéon 2,283,750 3,262,800 3,262,800 2,183,520
5. Cuadro de gastos totales del escenario 6
CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacion)
Ano 0 1 2 3 4
Total de costes de produccion 64,877,537 | 91,839,970 80,536,207 38,261,806 | 25,843,717
Total de Gastos Explotacién 8,640,520 2,553,750 3,262,800 3,262,800 2,183,520
Total de Gastos Financieros - - - - -
Total Gastos 73,518,057 | 94,393,720 | 83,799,007 41,524,606 | 28,027,237

~17 ~
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CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacion)

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afo 0 1 2 3 4 5
Total de Gastos sin amortizacion 73,518,057 | 94,393,720 83,799,007 41,524,606 | 28,027,237 -
Amortizacién - - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 | 94,393,720 83,799,007 41,524,606 | 28,027,237 -

6. Cuadro de resultados del escenario 6

CUENTA DE RESULTADOS
Ao 0 1 2 3 4 5
Ingresos - 76,125,000 | 108,760,000 | 108,760,000| 72,784,000 -
Gastos totales 73,518,057 | 94,393,720 | 83,799,007 41,524,606 | 28,027,237 -
Amortizacién - - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 | 94,393,720 83,799,007 41,524,606 | 28,027,237 -
Resultado antes de impuestos, EBT 73,518,057 |- 18,268,720 | 24,960,993 67,235,394 | 44,756,763 -
Acumulado de pérdidas 73,518,057 |- 91,786,777 |- 66,825,784 409,610 | 45,166,373 | 45,166,373
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - - 122,883 13,427,029 -
Resultados después de impuestos 73,518,057 |- 18,268,720 | 24,960,993 67,112,511 | 31,329,734 -
Flujo Neto de Capitales 73,518,057 |- 18,268,720 | 24,960,993 67,112,511 | 31,329,734 -

~ 18 ~
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

7. Estructura de costes del escenario 6

Coste de solares 129,329,763 40.3%
Coste de construccion 172,029,474 53.5%
Honorarios de facultativos 5,010,130 1.6%
Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.5%
Seguros e impuestos 1,707,559 0.5%
Gastos de gestion 540,000 0.2%
Gastos de comercializacion 10,992,870 3.4%
Gastos financieros - 0.0%
COSTES TOTALES 321,262,627 100%

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Estructura de costes

0.5%

3.4%

‘\ .0%

0.5%__0.2%

= Coste de solares

= Coste de construccién

= Honorarios de facultativos
= Licencias y autorizaciones
= Seguros e impuestos

= Gastos de gestion

= Gastos de comercializacion

= Gastos financieros
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8. Flujo de caja del escenario 6

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afio 0 1 2 3 4 5
Aportacion Capital 73,518,057
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversion de activos fijos
Inversion de NOF
Ingresos - 76,125,000 | 108,760,000 | 108,760,000 72,784,000 -
Costes de produccion 91,839,970 80,536,207 38,261,806 | 25,843,717 -
Gastos de explotacién - 2,553,750 3,262,800 3,262,800 2,183,520 -
Interés deuda a largo plazo - - - - -
Impuestos - - - 122,883 13,427,029 -
Amortizacién de la deuda a largo plazo - - - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) - - 18,268,720 24,960,993 67,112,511| 31,329,734 -
Tesoreria acumulada - - 18,268,720 6,692,273 73,804,784 | 105,134,518 | 105,134,518

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH

~21 ~




Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

105,134,518

105,134,518

105,134,518

105,134,518

105,134,518
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Flujo de caja

80,000,000 67,112,511
60,000,000

40,000,000 24,960,993 31,329,734

20,000,000 I I

2 3 4 5
-20,000,000

-18,268,720
-40,000,000

-60,000,000
80,000,000 -3 518 57
-100,000,000

9. Flujo de caja acumulado e indicadores econémicos - Escenario 6

Afio 0 1 2 3 4 5
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 73,518,057 |- 18,268,720 24,960,993 67,112,511 | 31,329,734 -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 73,518,057 |- 15,885,844 18,874,097 44,127,565 17,912,877 -
Flujo de caja acumulado - 73,518,057 |- 91,786,777 |- 66,825,784 286,727 31,616,461 31,616,461
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Ao 6 7 8 9 10
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - - - - -
Flujo de caja acumulado 31,616,461 | 31,616,461| 31,616,461 31,616,461| 31,616,461
VAN 8,489,361
Rentabilidad de los Fondos Propios 11.00%

PRI

3.00
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

7. Resultado econéomico-financiero del escenario 7

1. Datos previos del escenario 7 (Ritmo de ventas V2)

Ritmo de ventas supuesto
Total
PV vendidas

2,756,000 Tipo A - 5 10 10 15 40

3,186,000 Tipo B - 5 15 15 15 50

3,341,000 Tipo C - 5 5 10 9 29

119

Coste de

construccion Ritmo de construccion Total construidas
1,304,546 Tipo A 15 15 10 - - 40 52,181,828
1,443,684 Tipo B 20 20 10 - - 50 72,184,200
1,643,567 Tipo C 10 10 9 - - 29 47,663,446
119 172,029,474
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Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 5 10 10 15 40 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 5 15 15 15 50 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 5 5 10 9 29 32,442,777
119 129,329,763
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
S/m2 3,000 3,000 3,000
S/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccién coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,756,000 911,454 455,727 995,727
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 3,186,000 1,202,316 601,158 1,141,158
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 3,341,000 1,157,433 578,716 1,118,716
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2. Ingresos de explotacion del escenario 7 (ventas)

INGRESOS DE EXPLOTACION

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

(VENTAS)
Ano 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes - 46,415,000 92,055,000 | 108,760,000 119,199,000
Ingreso por venta de casas tipo A 13,780,000 27,560,000 27,560,000 41,340,000
Ingreso por venta de casas tipo B 15,930,000 47,790,000 47,790,000 47,790,000
Ingreso por venta de casas tipo C 16,705,000 16,705,000 33,410,000 30,069,000
3. Costes de produccion del escenario 7
COSTES DE PRODUCCION
Aho 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes 64,877,537 81,155,545 74,942,625 38,261,806 42,121,725
Coste de solares tipo A - 4,978,636 9,957,272 9,957,272 14,935,907
Coste de solares tipo B - 5,705,790 17,117,370 17,117,370 17,117,370
Coste de solares tipo C - 5,593,582 5,593,582 11,187,165 10,068,448
Construccién casas tipo A 19,568,186 19,568,186 13,045,457 - -
Construccién casas tipo B 28,873,680 28,873,680 14,436,840 - -
Construccién casas tipo C 16,435,671 16,435,671 14,792,104 - -
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Tabasco, México

4. Gastos de explotacion del escenario 7

GASTOS DE EXPLOTACION

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ao 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes 8,640,520 1,662,450 2,761,650 3,262,800 3,575,970
Honorarios de facultativos 5,010,130
Licencias y autorizaciones 1,652,831
Seguros e impuestos 1,707,559
Gastos de gestion 270,000 270,000
Gastos de comercializaciéon 1,392,450 2,761,650 3,262,800 3,575,970
5. Cuadro de gastos totales del escenario 7
CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacion)
Afio 0 | 1 2 3 4
Total de costes de produccion 64,877,537 81,155,545 74,942,625 38,261,806 42,121,725
Total de Gastos Explotacion 8,640,520 1,662,450 2,761,650 3,262,800 3,575,970
Total de Gastos Financieros - - - - -
Total Gastos 73,518,057 82,817,995 77,704,275 41,524,606 45,697,695
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CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacion)

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afio 0 | 1 2 3 4 5
Total de Gastos sin amortizacién 73,518,057 82,817,995 77,704,275 41,524,606 45,697,695 -
Amortizacién - - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 82,817,995 77,704,275 41,524,606 45,697,695 -

6. Cuadro de resultados del escenario 7

CUENTA DE RESULTADOS
Afo 0 1 2 3 4 5
Ingresos - 46,415,000 92,055,000 108,760,000 119,199,000 -
Gastos totales 73,518,057 82,817,995 77,704,275 41,524,606 45,697,695 -
Amortizacién - - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 82,817,995 77,704,275 41,524,606 45,697,695 -
Resultado antes de impuestos, EBT 73,518,057 - 36,402,995 14,350,725 67,235,394 73,501,305 -
Acumulado de pérdidas 73,518,057 - 109,921,051 - 95,570,326 28,334,932 45,166,373 45,166,373
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - - - 13,549,912 -
Resultados después de impuestos 73,518,057 - 36,402,995 14,350,725 67,235,394 59,951,393 -
Flujo Neto de Capitales 73,518,057 - 36,402,995 14,350,725 67,235,394 59,951,393 -
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

7. Estructura de costes del escenario 7

Coste de solares 129,329,763 40.3%
Coste de construccion 172,029,474 53.5%
Honorarios de facultativos 5,010,130 1.6%
Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.5%
Seguros e impuestos 1,707,559 0.5%
Gastos de gestion 540,000 0.2%
Gastos de comercializacion 10,992,870 3.4%
Gastos financieros - 0.0%
COSTES TOTALES 321,262,627 100%

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH

~ 30 ~



Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Estructura de costes

0.2% 349
0.5%
0.5% °

‘ [~
= Coste de solares 1.6% A\_\\
= Coste de construccion \

= Honorarios de facultativos

0.0%

= Licencias y autorizaciones
= Seguros e impuestos

= Gastos de gestion

= Gastos de comercializacion

= Gastos financieros
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8. Flujo de caja del escenario 7

FLUJO DE CAJA

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afio 0 1 2 3 4 5
Aportacion Capital 73,518,057
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversion de activos fijos
Inversion de NOF
Ingresos - 46,415,000 92,055,000 | 108,760,000 | 119,199,000 -
Costes de produccién 81,155,545 74,942,625 38,261,806 | 42,121,725 -
Gastos de explotacién - 1,662,450 2,761,650 3,262,800 3,575,970 -
Interés deuda a largo plazo - - - - -
Impuestos - - - - 13,549,912 -
Amortizacién de la deuda a largo plazo - - - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) - - 36,402,995 14,350,725 67,235,394 59,951,393 -
Tesoreria acumulada - - 36,402,995 |- 22,052,269 45,183,125| 105,134,518 | 105,134,518
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

105,134,518

105,134,518

105,134,518

105,134,518

105,134,518
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Flujo de caja

80,000,000 67,235,394
60,000,000

59,951,393

40,000,000
14,350,725

2 3 4 5

20,000,000

-20,000,000

-40,000,000
-36,402,995

-60,000,000
-80,000,000
-73,518,057
-100,000,000

9. Flujo de caja acumulado e indicadores econémicos - Escenario 7

Afio 0 1 2 3 4 5
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 73,518,057 |- 36,402,995 14,350,725 67,235,394 | 59,951,393 -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 73,518,057 |- 31,654,778 10,851,210 44,208,363 | 34,277,403 -
Flujo de caja acumulado - 73,518,057 |-109,921,051 |- 95,570,326 |- 28,334,932 31,616,461 31,616,461
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Aho 6 7 8 9 10

Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes

3% - - - - -
Flujo de caja acumulado 31,616,461 | 31,616,461| 31,616,461 31,616,461| 31,616,461
VAN 15,835,858
Rentabilidad de los Fondos Propios 8.85%

PRI 3.47
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

10. Resultado econémico-financiero del escenario 10

1. Datos previos del escenario 10 (Disminucion del coste de construccion -20%)

Ritmo de ventas supuesto
Total
PV ANO 0 ANO ANO ANO ANO 4 vendidas

2,756,000 Tipo A - 15 15 10 - 40

3,186,000 Tipo B - 20 20 10 - 50

3,341,000 Tipo C - 10 10 9 - 29
119

Coste de
construccion Ritmo de construccidn Total construidas

1,043,637 Tipo A 15 15 10 - - 40 41,745,462

1,154,947 Tipo B 20 20 10 - - 50 57,747,360

1,314,854 Tipo C 10 10 9 - - 29 38,130,757
119 137,623,579
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Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 15 15 10 - 40 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 20 20 10 - 50 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 10 10 9 - 29 32,442,777
119 129,329,763
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
S/m2 3,000 3,000 3,000
S/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccién coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,756,000 911,454 455,727 995,727
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 3,186,000 1,202,316 601,158 1,141,158
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 3,341,000 1,157,433 578,716 1,118,716
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

2. Ingresos de explotacion del escenario 10 (ventas)

INGRESOS DE EXPLOTACION (VENTAS)

Aino 0 1 2 3
Cantidades corrientes -1 138,470,000 138,470,000 89,489,000
Ingreso por venta de casas tipo A 41,340,000 41,340,000 27,560,000
Ingreso por venta de casas tipo B 63,720,000 63,720,000 31,860,000
Ingreso por venta de casas tipo C 33,410,000 33,410,000 30,069,000
3. Costes de produccion del escenario 10
COSTES DE PRODUCCION
Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes 51,902,029 | 100,848,261 82,765,752 31,437,300
Coste de solares tipo A - 14,935,907 14,935,907 9,957,272
Coste de solares tipo B - 22,823,160 22,823,160 11,411,580
Coste de solares tipo C - 11,187,165 11,187,165 10,068,448
Construccién casas tipo A 15,654,548 15,654,548 10,436,366 -
Construccién casas tipo B 23,098,944 23,098,944 11,549,472 -
Construccién casas tipo C 13,148,537 13,148,537 11,833,683 -
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4. Gastos de explotacion del escenario 10

GASTOS DE EXPLOTACION

Ao 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes 8,640,520 4,424,100 4,154,100 2,684,670 -
Honorarios de facultativos 5,010,130
Licencias y autorizaciones 1,652,831
Seguros e impuestos 1,707,559
Gastos de gestion 270,000 270,000
Gastos de comercializacion 4,154,100 4,154,100 2,684,670 -

5. Cuadro de gastos totales del escenario 10

CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacion)
Afio 0 | 1 2 3 4
Total de costes de produccion 51,902,029 100,848,261 82,765,752 31,437,300 -
Total de Gastos Explotacidon 8,640,520 4,424,100 4,154,100 2,684,670 -
Total de Gastos Financieros - - - - -
Total Gastos 60,542,549 105,272,361 86,919,852 34,121,970 -
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CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacion)

Afio 0 | 1 2 3 4
Total de Gastos sin amortizacion 60,542,549 105,272,361 86,919,852 34,121,970 -
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 60,542,549 105,272,361 86,919,852 34,121,970 -

6. Cuadro de resultados del escenario 10

CUENTA DE RESULTADOS
Afo 0 1 2 3 4
Ingresos - 138,470,000 138,470,000 89,489,000 -
Gastos totales 60,542,549 105,272,361 86,919,852 34,121,970 -
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 60,542,549 105,272,361 86,919,852 34,121,970 -
Resultado antes de impuestos, EBT 60,542,549 33,197,639 51,550,148 55,367,030 -
Acumulado de pérdidas 60,542,549 - 27,344,910 24,205,237 79,572,268 79,572,268
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - 7,261,571 16,610,109 -
Resultados después de impuestos 60,542,549 33,197,639 44,288,576 38,756,921 -
Flujo Neto de Capitales 60,542,549 33,197,639 44,288,576 38,756,921 -
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7. Estructura de costes del escenario 10

Coste de solares 129,329,763 45.1%
Coste de construccion 137,623,579 48.0%
Honorarios de facultativos 5,010,130 1.7%
Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.6%
Seguros e impuestos 1,707,559 0.6%
Gastos de gestion 540,000 0.2%
Gastos de comercializacion 10,992,870 3.8%
Gastos financieros - 0.0%
COSTES TOTALES 286,856,732 100%
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Estructura de costes

3.8%

0.6% 0.6% O-T% 0.0%
= Coste de solares 1.7%
= Coste de construccion ‘\.

= Honorarios de facultativos

= Licencias y autorizaciones
= Seguros e impuestos

= Gastos de gestion

= Gastos de comercializacién

= Gastos financieros
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8. Flujo de caja del escenario 10

Tabasco, México
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Afio 0 1 2 3 4 5
Aportacion Capital 60,542,549
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversion de activos fijos
Inversion de NOF
Ingresos - 138,470,000 | 138,470,000 | 89,489,000 - -
Costes de produccién 100,848,261 82,765,752 31,437,300 - -
Gastos de explotacién - 4,424,100 4,154,100 2,684,670 - -
Interés deuda a largo plazo - - - - -
Impuestos - - 7,261,571 16,610,109 - -
Amortizacién de la deuda a largo plazo - - - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) - 33,197,639 44,288,576 38,756,921 - -
Tesoreria acumulada - 33,197,639 77,486,215 | 116,243,137 | 116,243,137 | 116,243,137
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Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

116,243,137

116,243,137

116,243,137

116,243,137

116,243,137
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Flujo de caja

60,000,000

44,288,576
40,000,000 33,197,639 38,756,921

20,000,000

-20,000,000
-40,000,000
-60,000,000

-60,542,549
-80,000,000

9. Flujo de caja acumulado e indicadores econémicos - Escenario 10

Afio 0 1 2 3 4 5
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 60,542,549 33,197,639 44,288,576 38,756,921 - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 60,542,549 28,867,512 33,488,527 25,483,305 - -
Flujo de caja acumulado - 60,542,549 |- 27,344,910 16,943,666 55,700,587 | 55,700,587 55,700,587
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
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Ao 6 7 8 9 10
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -

Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - - - - -

Flujo de caja acumulado 55,700,587 | 55,700,587| 55,700,587| 55,700,587 55,700,587

VAN 27,296,794
Rentabilidad de los Fondos Propios 39.86%
PRI 1.62
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11. Resultado economico-financiero del escenario 11

1. Datos previos del escenario 11 (Financiacion 8020)

Ritmo de ventas supuesto
Total
PV ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4  FUABIRER
2,756,000 Tipo A - 15 15 10 - 40
3,186,000 Tipo B - 20 20 10 - 50
3,341,000 Tipo C - 10 10 9 - 29
119
Coste de
construccion Ritmo de construccion Total construidas
1,304,546 Tipo A 15 15 10 - - 40 52,181,828
1,443,684 Tipo B 20 20 10 - - 50 72,184,200
1,643,567 Tipo C 10 10 9 - - 29 47,663,446
119 172,029,474
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Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 15 15 10 - 40 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 20 20 10 - 50 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 10 10 9 - 29 32,442,777
119 129,329,763
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
S/m2 3,000 3,000 3,000
S/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccién coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,756,000 911,454 455,727 995,727
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 3,186,000 1,202,316 601,158 1,141,158
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 3,341,000 1,157,433 578,716 1,118,716
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2. Ingresos de explotacion del escenario 11 (ventas)

INGRESOS DE EXPLOTACION (VENTAS)

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes - 138,470,000 138,470,000 89,489,000
Ingreso por venta de casas tipo A 41,340,000 41,340,000 27,560,000
Ingreso por venta de casas tipo B 63,720,000 63,720,000 31,860,000
Ingreso por venta de casas tipo C 33,410,000 33,410,000 30,069,000
3. Costes de produccion del escenario 11
COSTES DE PRODUCCION
Afo 0 1 2 3
Cantidades corrientes 64,877,537 113,823,768 91,220,633 31,437,300
Coste de solares tipo A - 14,935,907 14,935,907 9,957,272
Coste de solares tipo B - 22,823,160 22,823,160 11,411,580
Coste de solares tipo C - 11,187,165 11,187,165 10,068,448
Construccién casas tipo A 19,568,186 19,568,186 13,045,457 -
Construccién casas tipo B 28,873,680 28,873,680 14,436,840 -
Construccién casas tipo C 16,435,671 16,435,671 14,792,104 -
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4. Gastos de explotacion del escenario 11

GASTOS DE EXPLOTACION

Ao 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes 8,640,520 4,424,100 4,154,100 2,684,670 -
Honorarios de facultativos 5,010,130
Licencias y autorizaciones 1,652,831
Seguros e impuestos 1,707,559
Gastos de gestion 270,000 270,000
Gastos de comercializacion 4,154,100 4,154,100 2,684,670 -

5. Cuadro de amortizacion del capital del préstamo del escenario 11 (Método francés)

CUADRO DE AMORTIZACION DEL CAPITAL DEL PRESTAMO (METODO FRANCES)

Afio 0 | 1 | 2 | 3 4
Intereses pagados - 1,470,361 -
Amortizacién del capital - 14,703,611 -
Capital pendiente al final del afio - - -
Gastos de formalizacidn y apertura - 11,028 -
Total de Gastos Financieros - 1,481,389 -

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH

~50 ~



6. Cuadro de gastos totales del escenario 11

CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacion)

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afo 0 1 2 3
Total de costes de produccion 64,877,537 113,823,768 91,220,633 31,437,300
Total de Gastos Explotacion 8,640,520 4,424,100 4,154,100 2,684,670
Total de Gastos Financieros 1,481,389 - -
Total Gastos 73,518,057 119,729,257 95,374,733 34,121,970
CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacidn)
Ao 0 1 2 3
Total de Gastos sin amortizacion 73,518,057 119,729,257 95,374,733 34,121,970
Amortizacién - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 119,729,257 95,374,733 34,121,970
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7. Cuadro de resultados del escenario 11

CUENTA DE RESULTADOS

Ao 0 1 2 3 4
Ingresos - 138,470,000 138,470,000 89,489,000 -
Gastos totales 73,518,057 119,729,257 95,374,733 34,121,970 -
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 119,729,257 95,374,733 34,121,970 -
Resultado antes de impuestos, EBT - 73,518,057 18,740,743 43,095,267 55,367,030 -
Acumulado de pérdidas - 73,518,057 - 54,777,314 - 11,682,046 43,684,984 43,684,984
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - - 13,105,495 -
Resultados después de impuestos - 73,518,057 18,740,743 43,095,267 42,261,535 -
Flujo Neto de Capitales - 73,518,057 18,740,743 43,095,267 42,261,535 -

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH

~52 ~



Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

8. Estructura de costes del escenario 11

Coste de solares 129,329,763 40.1%
Coste de construccion 172,029,474 53.3%
Honorarios de facultativos 5,010,130 1.6%
Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.5%
Seguros e impuestos 1,707,559 0.5%
Gastos de gestion 540,000 0.2%
Gastos de comercializacion 10,992,870 3.4%
Gastos financieros 1,481,389 0.5%
COSTES TOTALES 322,744,016 100%
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Estructura de costes

0.2% _ 3.4%
0.5%

0.5%

= Coste de solares 1.6% \ 0.5%

\\ |

= Coste de construccion

= Honorarios de facultativos
= Licencias y autorizaciones
= Seguros e impuestos

= Gastos de gestion

= Gastos de comercializaciéon

= Gastos financieros
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9. Flujo de caja del escenario 11

Tabasco, México
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Ao 0 1 2 3 4 5
Aportacion Capital 58,814,445
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversion de activos fijos
Inversion de NOF
Ingresos - 138,470,000 138,470,000 89,489,000 - -
Costes de produccién 113,823,768 91,220,633 31,437,300 - -
Gastos de explotacién - 4,424,100 4,154,100 2,684,670 - -
Interés deuda a largo plazo 1,481,389 - - - -
Impuestos - - - 13,105,495 - -
Amortizacién de la deuda a largo plazo 14,703,611 - - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) - 4,037,132 43,095,267 42,261,535 - -
Tesoreria acumulada - 4,037,132 47,132,399 89,393,934 89,393,934 89,393,934
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Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

89,393,934

89,393,934

89,393,934

89,393,934

89,393,934
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Flujo de caja

60,000,000
43,095,267 42,261,535
40,000,000

20,000,000
4,037,132

|
1 2 3 4
-20,000,000

-40,000,000
-60,000,000

-58,814,445
-80,000,000

10. Flujo de caja acumulado e indicadores econdémicos - Escenario 11

Afio 0 1 2 3 4 5
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 58,814,445 4,037,132 43,095,267 42,261,535 - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 58,814,445 3,560,081 33,512,241 28,980,515 - -
Flujo de caja acumulado - 58,814,445 | - 54,777,314| - 11,682,046 30,579,489 30,579,489 30,579,489
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Aho 6 7 8 9 10
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - - - - -
Flujo de caja acumulado 30,579,489 30,579,489 30,579,489 30,579,489 30,579,489
VAN 7,238,392
Rentabilidad de los Fondos Propios 19.08%
PRI 2.28
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Tabasco, México

13. Resultado economico-financiero del escenario 13

1. Datos previos del escenario 13 (Financiacion2080)

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ritmo de ventas supuesto
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Total
PV ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 IN\oR Sl vendidas

2,756,000 Tipo A - 15 15 10 - 40

3,186,000 Tipo B - 20 20 10 - 50

3,341,000 Tipo C - 10 10 9 - 29

119

Coste de

construccion Ritmo de construccion Total construidas
1,304,546 Tipo A 15 15 10 - 40 52,181,828
1,443,684 Tipo B 20 20 10 - 50 72,184,200
1,643,567 Tipo C 10 10 9 - 29 47,663,446
119 | 172,029,474
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Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 15 15 10 40 | 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 20 20 10 50 | 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 10 10 9 29 32,442,777
119 | 129,329,763
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
S/m2 3,000 3,000 3,000
S/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccion coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,756,000 911,454 455,727 995,727
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 3,186,000 1,202,316 601,158 1,141,158
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 3,341,000 1,157,433 578,716 1,118,716
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2. Ingresos de explotacion del escenario 13 (ventas)

INGRESOS DE EXPLOTACION (VENTAS)

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes - 138,470,000 138,470,000 89,489,000
Ingreso por venta de casas tipo A 41,340,000 41,340,000 27,560,000
Ingreso por venta de casas tipo B 63,720,000 63,720,000 31,860,000
Ingreso por venta de casas tipo C 33,410,000 33,410,000 30,069,000
3. Costes de produccion del escenario 13
COSTES DE PRODUCCION
Afo 0 1 2 3
Cantidades corrientes 64,877,537 113,823,768 91,220,633 31,437,300
Coste de solares tipo A - 14,935,907 14,935,907 9,957,272
Coste de solares tipo B - 22,823,160 22,823,160 11,411,580
Coste de solares tipo C - 11,187,165 11,187,165 10,068,448
Construccién casas tipo A 19,568,186 19,568,186 13,045,457 -
Construccién casas tipo B 28,873,680 28,873,680 14,436,840 -
Construccién casas tipo C 16,435,671 16,435,671 14,792,104 -
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4. Gastos de explotacion del escenario 13

GASTOS DE EXPLOTACION

Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes 8,640,520 4,424,100 4,154,100 2,684,670
Honorarios de facultativos 5,010,130
Licencias y autorizaciones 1,652,831
Seguros e impuestos 1,707,559
Gastos de gestion 270,000 270,000
Gastos de comercializacion 4,154,100 4,154,100 2,684,670

5. Cuadro de amortizacion del capital del préstamo del escenario 13 (Método francés)

CUADRO DE AMORTIZACION DEL CAPITAL DEL PRESTAMO (METODO FRANCES)

Afio 0 | 1 | 2 | 3
Intereses pagados - 5,881,445 -
Amortizacién del capital - 58,814,445 -
Capital pendiente al final del afo - - -
Gastos de formalizacién y apertura - 44,111 -
Total de Gastos Financieros - 5,925,555 -
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6. Cuadro de gastos totales del escenario 13

CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacion)

Tabasco, México
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Afo 0 1 2 3
Total de costes de produccion 64,877,537 113,823,768 91,220,633 31,437,300
Total de Gastos Explotacion 8,640,520 4,424,100 4,154,100 2,684,670
Total de Gastos Financieros 5,925,555 - -
Total Gastos 73,518,057 124,173,424 95,374,733 34,121,970
CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacidn)
Ao 0 1 2 3
Total de Gastos sin amortizacion 73,518,057 124,173,424 95,374,733 34,121,970
Amortizacién - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 124,173,424 95,374,733 34,121,970
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7. Cuadro de resultados del escenario 13

CUENTA DE RESULTADOS

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ao 0 1 2 3 4
Ingresos - 138,470,000 138,470,000 89,489,000 -
Gastos totales 73,518,057 124,173,424 95,374,733 34,121,970 -
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 124,173,424 95,374,733 34,121,970 -
Resultado antes de impuestos, EBT -73,518,057 14,296,576 43,095,267 55,367,030 -
Acumulado de pérdidas -73,518,057 - 59,221,480 - 16,126,213 39,240,817 39,240,817
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - - 11,772,245 -
Resultados después de impuestos -73,518,057 14,296,576 43,095,267 43,594,785 -
Flujo Neto de Capitales -73,518,057 14,296,576 43,095,267 43,594,785 -
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

8. Estructura de costes del escenario 13

Coste de solares 129,329,763 39.5%
Coste de construccion 172,029,474 52.6%
Honorarios de facultativos 5,010,130 1.5%
Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.5%
Seguros e impuestos 1,707,559 0.5%
Gastos de gestion 540,000 0.2%
Gastos de comercializacion 10,992,870 3.4%
Gastos financieros 5,925,555 1.8%
COSTES TOTALES 327,188,183 100%
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Estructura de costes

0.5% _ 0.2% _3.4%

0.5% |

= Coste de solares
1.5%

= Coste de construccién

= Honorarios de facultativos

= Licencias y autorizaciones

= Seguros e impuestos

= Gastos de gestion

= Gastos de comercializacion

= Gastos financieros
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9. Flujo de caja del escenario 13

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afio 0 1 2 3 4 5
Aportacion Capital 14,703,611
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversion de activos fijos
Inversion de NOF
Ingresos - 138,470,000 138,470,000 89,489,000 - -
Costes de produccién 113,823,768 91,220,633 31,437,300 - -
Gastos de explotacién - 4,424,100 4,154,100 2,684,670 - -
Interés deuda a largo plazo 5,925,555 - - - -
Impuestos - - - 11,772,245 - -
Amortizacién de la deuda a largo plazo 58,814,445 - - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) - - 44,517,869 | 43,095,267 43,594,785 - -
Tesoreria acumulada - - 44,517,869 | - 1,422,602 | 42,172,184 42,172,184 42,172,184
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Tabasco, México

Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

42,172,184

42,172,184

42,172,184

42,172,184

42,172,184
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Tabasco, México

Flujo de caja

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

50,000,000 43,095,267 43,594,785

40,000,000

30,000,000

20,000,000

10,000,000 )

-10,000,000 l 2 3 4

-20,000,000 -14,703,611

-30,000,000

-40,000,000

-50,000,000 -44,517,869

10. Flujo de caja acumulado e indicadores econdémicos - Escenario 13
Aio 0 1 2 3 4 5

Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 14,703,611| - 44,517,869 43,095,267 43,594,785 - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 14,703,611 | - 40,992,513 36,540,117 34,036,513 - -
Flujo de caja acumulado - 14,703,611 | - 59,221,480| - 16,126,213 27,468,572 27,468,572 27,468,572
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Aho 6 7 8 9 10
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - - - - -
Flujo de caja acumulado 27,468,572 27,468,572 27,468,572 27,468,572 27,468,572
VAN 14,880,506
Rentabilidad de los Fondos Propios 24.40%
PRI 2.37

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH

~ 70 ~




UNIVERSIDAD POLITECNICA DE VALENCIA

Escuela Técnica Superior de Ingenieros de Caminos, Canales y Puertos

ANE]JO 3 RESULTADO ECONOMICO-FINANCIERO DE LOS
ESCENARIOS FAVORABLES




Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

INDICE

A.  RESULTADO ECONOMICO-FINANCIERO DEL ESCENARIO A.......ccevrvrururuurenesssssssssssesssssesesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 2
B. RESULTADO ECONOMICO-FINANCIERO DEL ESCENARIO Bi......c.cceeeeerurrruenenesessssssesessssssssssesessssssssssesessssssssssesestssssssesesessssssssesessststssssesessstssssssssssssssssssssessssnssess 13
C. RESULTADO ECONOMICO-FINANCIERO DEL ESCENARIO C....cuceueueuerererenesrnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 24
D. RESULTADO ECONOMICO-FINANCIERO DEL ESCENARIO D......c.cceveeerersrueeessssssssesesssssssssesessssssssssesessssssssssesessssssssesessssssssssessssstssssssesessstssssssssesssssssssssessssssssans 35

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH

~1~



Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

A.Resultado economico-financiero del escenario A

1. Datos previos del escenario A

Ritmo de ventas supuesto
PV ANO 0 ‘ ANO 1 ANO 2 ANO 3 \\[eX' Total vendidas

2,756,000 Tipo A - 15 15 10 - 40

3,186,000 Tipo B - 20 20 10 - 50

3,341,000 Tipo C - 10 10 9 - 29

119

Coste de
construccion Ritmo de construccion Total construidas

1,304,546 Tipo A 15 15 10 - - 40 52,181,828
1,443,684 Tipo B 20 20 10 - - 50 72,184,200
1,643,567 Tipo C 10 10 9 - - 29 47,663,446
119 172,029,474
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 15 15 10 - 40 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 20 20 10 - 50 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 10 10 9 - 29 32,442,777
119 129,329,763
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
$/m2 3,000 3,000 3,000
$/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccién coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,756,000 911,454 455,727 995,727
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 3,186,000 1,202,316 601,158 1,141,158
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 3,341,000 1,157,433 578,716 1,118,716
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2. Ingresos de explotacion (ventas)

INGRESOS DE EXPLOTACION (VENTAS)

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes - 152,317,000 152,317,000 98,437,900
Ingreso por venta de casas tipo A 45,474,000 45,474,000 30,316,000
Ingreso por venta de casas tipo B 70,092,000 70,092,000 35,046,000
Ingreso por venta de casas tipo C 36,751,000 36,751,000 33,075,900
3. Costes de produccion
COSTES DE PRODUCCION
Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes 64,877,537 113,823,768 91,220,633 31,437,300
Coste de solares tipo A - 14,935,907 14,935,907 9,957,272
Coste de solares tipo B - 22,823,160 22,823,160 11,411,580
Coste de solares tipo C - 11,187,165 11,187,165 10,068,448
Construccién casas tipo A 19,568,186 19,568,186 13,045,457 -
Construccién casas tipo B 28,873,680 28,873,680 14,436,840 -
Construccién casas tipo C 16,435,671 16,435,671 14,792,104 -
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

4. Gastos de explotacion

GASTOS DE EXPLOTACION
Ano 0 1 2 3 4

Cantidades corrientes 8,640,520 4,839,510 4,569,510 2,953,137 -

Honorarios de facultativos 5,010,130

Licencias y autorizaciones 1,652,831

Seguros e impuestos 1,707,559

Gastos de gestion 270,000 270,000

Gastos de comercializacion 4,569,510 4,569,510 2,953,137 -

5. Cuadro de gastos totales

CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacién)

Ano 0 1 2 3 4
Total de costes de produccion 64,877,537 113,823,768 91,220,633 31,437,300 -
Total de Gastos Explotacién 8,640,520 4,424,100 4,154,100 2,684,670 -
Total de Gastos Financieros - - - - -
Total Gastos 73,518,057 118,247,868 95,374,733 34,121,970 -
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CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacion)

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afo 0 1 2 3 4
Total de Gastos sin amortizacion 73,518,057 118,663,278 95,790,143 34,390,437 -
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 118,663,278 95,790,143 34,390,437 -

6. Cuadro de resultados

CUENTA DE RESULTADOS
Aino 0 1 2 3 4
Ingresos - 152,317,000 152,317,000 98,437,900 -
Gastos totales 73,518,057 118,663,278 95,790,143 34,390,437 -
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 118,663,278 95,790,143 34,390,437 -
Resultado antes de impuestos, EBT 73,518,057 33,653,722 56,526,857 64,047,463 -
Acumulado de pérdidas 73,518,057 39,864,335 16,662,522 80,709,986 80,709,986
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - 4,998,757 19,214,239 -
Resultados después de impuestos 73,518,057 33,653,722 51,528,101 44,833,224 -
Flujo Neto de Capitales 73,518,057 33,653,722 51,528,101 44,833,224 -
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

7. Estructura de costes

Coste de solares 129,329,763 40.1%
Coste de construccion 172,029,474 53.4%
Honorarios de facultativos 5,010,130 1.6%
Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.5%
Seguros e impuestos 1,707,559 0.5%
Gastos de gestion 540,000 0.2%
Gastos de comercializacion 12,092,157 3.8%
Gastos financieros - 0.0%
COSTES TOTALES 322,361,914 100%
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Estructura de costes

3.8%
0.5% 0.5% 0.2% 0.0%

1.6% |

= Coste de solares

= Coste de construccion

= Honorarios de facultativos
= Licencias y autorizaciones
= Seguros e impuestos

= Gastos de gestion

= Gastos de comercializacidén

= Gastos financieros
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8. Flujo de caja

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afio 0 1 2 3 4 5
Aportacion Capital 73,518,057
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversion de activos fijos
Inversion de NOF
Ingresos - 152,317,000 152,317,000 98,437,900 - -
Costes de produccién 113,823,768 91,220,633 31,437,300 - -
Gastos de explotacién - 4,839,510 4,569,510 2,953,137 - -
Interés deuda a largo plazo - - - - -
Impuestos - - 4,998,757 19,214,239 - -
Amortizacién de la deuda a largo plazo - - - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) - 33,653,722 51,528,101 44,833,224 - -
Tesoreria acumulada - 33,653,722 85,181,822 130,015,047 130,015,047 130,015,047
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

130,015,047

130,015,047

130,015,047

130,015,047

130,015,047
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Tabasco, México

Flujo de caja

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

60,000,000 51,528,101
44,833,224
40,000,000 33,653,722
20,000,000
1 2 3 4

-20,000,000

-40,000,000

-60,000,000

-80,000,000 -73,518,057

9. Flujo de caja acumulado e indicadores econémicos
Afio 0 1 2 3 4 5

Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 73,518,057 33,653,722 51,528,101 44,833,224 - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 73,518,057 29,264,106 38,962,647 29,478,573 - -
Flujo de caja acumulado - 73,518,057| - 39,864,335 11,663,766 56,496,990 56,496,990 56,496,990
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Afio 6 7 8 9 10

Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - - - - -
Flujo de caja acumulado 56,496,990 56,496,990 56,496,990 56,496,990 56,496,990

VAN 24,187,269

Rentabilidad de los Fondos Propios 32.97%

PRI 1.77
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

B.Resultado economico-financiero del escenario B

1. Datos previos del escenario B

Ritmo de ventas supuesto
PV ANO 0 ‘ ANO 1 ANO 2 ANO 3 \\[eX' Total vendidas

2,756,000 Tipo A 15 15 10 40

3,186,000 Tipo B 20 20 10 50

3,341,000 Tipo C 10 10 9 29

119

Coste de
construccion Ritmo de construccion Total construidas

1,304,546 Tipo A 15 15 10 40 52,181,828
1,443,684 Tipo B 20 20 10 50 72,184,200
1,643,567 Tipo C 10 10 9 29 47,663,446
119 172,029,474
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 15 15 10 - 40 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 20 20 10 - 50 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 10 10 9 - 29 32,442,777
119 129,329,763
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
S/m2 3,000 3,000 3,000
S/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccién coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,756,000 911,454 455,727 995,727
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 3,186,000 1,202,316 601,158 1,141,158
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 3,341,000 1,157,433 578,716 1,118,716
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2. Ingresos de explotacion (ventas)

INGRESOS DE EXPLOTACION (VENTAS)

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes - 152,317,000 152,317,000 98,437,900
Ingreso por venta de casas tipo A 45,474,000 45,474,000 30,316,000
Ingreso por venta de casas tipo B 70,092,000 70,092,000 35,046,000
Ingreso por venta de casas tipo C 36,751,000 36,751,000 33,075,900
3. Costes de produccion
COSTES DE PRODUCCION
Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes 64,877,537 113,823,768 91,220,633 31,437,300
Coste de solares tipo A - 14,935,907 14,935,907 9,957,272
Coste de solares tipo B - 22,823,160 22,823,160 11,411,580
Coste de solares tipo C - 11,187,165 11,187,165 10,068,448
Construccién casas tipo A 19,568,186 19,568,186 13,045,457 -
Construccién casas tipo B 28,873,680 28,873,680 14,436,840 -
Construccién casas tipo C 16,435,671 16,435,671 14,792,104 -
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

4. Gastos de explotacion

GASTOS DE EXPLOTACION
Ano 0 1 2 3 4

Cantidades corrientes 8,640,520 4,839,510 4,569,510 2,953,137 -

Honorarios de facultativos 5,010,130

Licencias y autorizaciones 1,652,831

Seguros e impuestos 1,707,559

Gastos de gestion 270,000 270,000

Gastos de comercializacion 4,569,510 4,569,510 2,953,137 -

5. Cuadro de amortizacion del capital del préstamo (Método francés)

CUADRO DE AMORTIZACION DEL CAPITAL DEL PRESTAMO (METODO FRANCES)

Afio 0 | 1 | 2 3 4
Intereses pagados 1,470,361 - - -
Amortizacién del capital 14,703,611 - - -
Capital pendiente al final del ano - - - -
Gastos de formalizacién y apertura 11,028
Total de Gastos Financieros 1,481,389 - - -
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6. Cuadro de gastos totales

CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacion)

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afo 0 1 2 3
Total de costes de produccion 64,877,537 113,823,768 91,220,633 31,437,300
Total de Gastos Explotacion 8,640,520 4,839,510 4,569,510 2,953,137
Total de Gastos Financieros 1,481,389 - -
Total Gastos 73,518,057 120,144,667 95,790,143 34,390,437
CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacidn)
Ao 0 1 2 3
Total de Gastos sin amortizacion 73,518,057 120,144,667 95,790,143 34,390,437
Amortizacién - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 120,144,667 95,790,143 34,390,437
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Tabasco, México

7. Cuadro de resultados

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

CUENTA DE RESULTADOS
Aio 0 1 2 3 4
Ingresos - 152,317,000 152,317,000 98,437,900 -
Gastos totales 73,518,057 120,144,667 95,790,143 34,390,437 -
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 120,144,667 95,790,143 34,390,437 -
Resultado antes de impuestos, EBT - 73,518,057 32,172,333 56,526,857 64,047,463 -
Acumulado de pérdidas - 73,518,057 - 41,345,724 15,181,134 79,228,597 79,228,597
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - 4,554,340 19,214,239 -
Resultados después de impuestos - 73,518,057 32,172,333 51,972,517 44,833,224 -
Flujo Neto de Capitales - 73,518,057 32,172,333 51,972,517 44,833,224 -
8. Estructura de costes

Coste de solares 129,329,763 39.9%

Coste de construccion 172,029,474 53.1%

Honorarios de facultativos 5,010,130 1.5%

Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.5%

Seguros e impuestos 1,707,559 0.5%

Gastos de gestion 540,000 0.2%

Gastos de comercializacion 12,092,157 3.7%

Gastos financieros 1,481,389 0.5%

COSTES TOTALES 323,843,303 100%

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Estructura de costes 279

0.5% 0.2% 0.5%
. 0 |

0.5%
= Coste de solares 1.5%

= Coste de construccion

= Honorarios de facultativos
= Licencias y autorizaciones
= Seguros e impuestos

= Gastos de gestion

= Gastos de comercializacidén

= Gastos financieros
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9. Flujo de caja

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afio 0 1 2 3 4 5
Aportacion Capital 58,814,445
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversion de activos fijos
Inversion de NOF
Ingresos - 152,317,000 152,317,000 98,437,900 - -
Costes de produccién 113,823,768 91,220,633 31,437,300 - -
Gastos de explotacién - 4,839,510 4,569,510 2,953,137 - -
Interés deuda a largo plazo 1,481,389 - - - -
Impuestos - - 4,554,340 19,214,239 - -
Amortizacién de la deuda a largo plazo 14,703,611 - - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) - 17,468,722 51,972,517 44,833,224 - -
Tesoreria acumulada - 17,468,722 69,441,239 114,274,463 114,274,463 114,274,463

~ 20 ~
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

114,274,463

114,274,463

114,274,463

114,274,463

114,274,463
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Flujo de caja

60,000,000 51,972,517
44,833,224
40,000,000
17,468,722
20,000,000 .
1 2 3 4

-20,000,000

-40,000,000

-60,000,000

-58,814,445
-80,000,000
10. Flujo de caja acumulado e indicadores econémicos
Ao 0 1 2 3 4 5

Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 58,814,445 17,468,722 51,972,517 44,833,224 - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 58,814,445 15,404,516 40,415,471 30,744,031 - -
Flujo de caja acumulado - 58,814,445 | - 41,345,724 10,626,793 55,460,018 55,460,018 55,460,018

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Aho 6 7 8 9 10
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - - - - -
Flujo de caja acumulado 55,460,018 55,460,018 55,460,018 55,460,018 55,460,018
VAN 27,749,573
Rentabilidad de los Fondos Propios 35.95%
PRI 1.80

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

C. Resultado econdomico-financiero del escenario C

1. Datos previos del escenario C

Ritmo de ventas supuesto
PV ANO 0 ‘ ANO 1 ANO 2 ANO 3 \\[eX' Total vendidas

2,756,000 Tipo A 15 15 10 40

3,186,000 Tipo B 20 20 10 50

3,341,000 Tipo C 10 10 9 29

119

Coste de
construccion Ritmo de construccion Total construidas

1,304,546 Tipo A 15 15 10 40 52,181,828
1,443,684 Tipo B 20 20 10 50 72,184,200
1,643,567 Tipo C 10 10 9 29 47,663,446
119 172,029,474
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 15 15 10 - 40 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 20 20 10 - 50 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 10 10 9 - 29 32,442,777
119 129,329,763
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
S/m2 3,000 3,000 3,000
S/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccién coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,756,000 911,454 455,727 995,727
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 3,186,000 1,202,316 601,158 1,141,158
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 3,341,000 1,157,433 578,716 1,118,716
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2. Ingresos de explotacion (ventas)

INGRESOS DE EXPLOTACION (VENTAS)

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes - 152,317,000 152,317,000 98,437,900
Ingreso por venta de casas tipo A 45,474,000 45,474,000 30,316,000
Ingreso por venta de casas tipo B 70,092,000 70,092,000 35,046,000
Ingreso por venta de casas tipo C 36,751,000 36,751,000 33,075,900
3. Costes de produccion
COSTES DE PRODUCCION
Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes 64,877,537 113,823,768 91,220,633 31,437,300
Coste de solares tipo A - 14,935,907 14,935,907 9,957,272
Coste de solares tipo B - 22,823,160 22,823,160 11,411,580
Coste de solares tipo C - 11,187,165 11,187,165 10,068,448
Construccién casas tipo A 19,568,186 19,568,186 13,045,457 -
Construccién casas tipo B 28,873,680 28,873,680 14,436,840 -
Construccién casas tipo C 16,435,671 16,435,671 14,792,104 -

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

4. Gastos de explotacion

GASTOS DE EXPLOTACION
Ano 0 1 2 3 4

Cantidades corrientes 8,640,520 4,839,510 4,569,510 2,953,137 -

Honorarios de facultativos 5,010,130

Licencias y autorizaciones 1,652,831

Seguros e impuestos 1,707,559

Gastos de gestion 270,000 270,000

Gastos de comercializacion 4,569,510 4,569,510 2,953,137 -

5. Cuadro de amortizacion del capital del préstamo (Método francés)

CUADRO DE AMORTIZACION DEL CAPITAL DEL PRESTAMO (METODO FRANCES)

Afio 0 | 1 | 2 3 4
Intereses pagados 3,675,903 - - -
Amortizacién del capital 36,759,028 - - -
Capital pendiente al final del ano - - - -
Gastos de formalizacién y apertura 27,569
Total de Gastos Financieros 3,703,472 - - -

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH
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6. Cuadro de gastos totales

CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacion)

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afo 0 1 2 3
Total de costes de produccion 64,877,537 113,823,768 91,220,633 31,437,300
Total de Gastos Explotacion 8,640,520 4,839,510 4,569,510 2,953,137
Total de Gastos Financieros 3,703,472 - -
Total Gastos 73,518,057 122,366,750 95,790,143 34,390,437
CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacidn)
Ao 0 1 2 3
Total de Gastos sin amortizacion 73,518,057 122,366,750 95,790,143 34,390,437
Amortizacién - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 122,366,750 95,790,143 34,390,437
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Tabasco, México

7. Cuadro de resultados

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

CUENTA DE RESULTADOS
Aio 0 1 2 3 4
Ingresos - 152,317,000 152,317,000 98,437,900 -
Gastos totales 73,518,057 122,366,750 95,790,143 34,390,437 -
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 122,366,750 95,790,143 34,390,437 -
Resultado antes de impuestos, EBT - 73,518,057 29,950,250 56,526,857 64,047,463 -
Acumulado de pérdidas - 73,518,057 - 43,567,807 12,959,050 77,006,514 77,006,514
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - 3,887,715 19,214,239 -
Resultados después de impuestos - 73,518,057 29,950,250 52,639,142 44,833,224 -
Flujo Neto de Capitales - 73,518,057 29,950,250 52,639,142 44,833,224 -
8. Estructura de costes

Coste de solares 129,329,763 39.7%

Coste de construccion 172,029,474 52.8%

Honorarios de facultativos 5,010,130 1.5%

Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.5%

Seguros e impuestos 1,707,559 0.5%

Gastos de gestion 540,000 0.2%

Gastos de comercializacion 12,092,157 3.7%

Gastos financieros 3,703,472 1.1%

COSTES TOTALES 326,065,386 100%

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Estructura de costes

3.7%

0.5% 0.5% 0.2% 11%

= Coste de solares 1.5%
= Coste de construccion

= Honorarios de facultativos
= Licencias y autorizaciones
= Seguros e impuestos

= Gastos de gestion

= Gastos de comercializacidén

= Gastos financieros
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9. Flujo de caja

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afio 0 1 2 3 4 5
Aportacion Capital 36,759,028
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversion de activos fijos
Inversion de NOF
Ingresos - 152,317,000 152,317,000 98,437,900 - -
Costes de produccién 113,823,768 91,220,633 31,437,300 - -
Gastos de explotacién - 4,839,510 4,569,510 2,953,137 - -
Interés deuda a largo plazo 3,703,472 - - - -
Impuestos - - 3,887,715 19,214,239 - -
Amortizacién de la deuda a largo plazo 36,759,028 - - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) -| - 6,808,779 52,639,142 44,833,224 - -
Tesoreria acumulada -| - 6,808,779 45,830,364 90,663,588 90,663,588 90,663,588
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

90,663,588

90,663,588

90,663,588

90,663,588

90,663,588
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Flujo de caja

60,000,000 52,639,142
50,000,000 44,833,224

40,000,000
30,000,000
20,000,000
10,000,000

_ o 2 3 4

-10,000,000
-6,808,779
-20,000,000

-30,000,000
-40,000,000
-50,000,000

-36,759,028

10. Flujo de caja acumulado e indicadores econémicos

Ao 0 1 2 3 4 5
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 36,759,028| - 6,808,779 52,639,142 44,833,224 - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 36,759,028 | - 6,134,035 42,723,109 32,781,667 - -
Flujo de caja acumulado - 36,759,028 | - 43,567,807 9,071,335 53,904,560 53,904,560 53,904,560
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Afio 6 7 8 9 10

Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - - - - -
Flujo de caja acumulado 53,904,560 53,904,560 53,904,560 53,904,560 53,904,560

VAN 32,611,713

Rentabilidad de los Fondos Propios 42.32%

PRI 1.83
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

D.Resultado economico-financiero del escenario D

1. Datos previos del escenario D

Ritmo de ventas supuesto
PV ANO 0 ‘ ANO 1 ANO 2 ANO 3 \\[eX' Total vendidas

2,756,000 Tipo A 15 15 10 40

3,186,000 Tipo B 20 20 10 50

3,341,000 Tipo C 10 10 9 29

119

Coste de
construccion Ritmo de construccion Total construidas

1,304,546 Tipo A 15 15 10 40 52,181,828
1,443,684 Tipo B 20 20 10 50 72,184,200
1,643,567 Tipo C 10 10 9 29 47,663,446
119 172,029,474
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 15 15 10 - 40 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 20 20 10 - 50 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 10 10 9 - 29 32,442,777
119 129,329,763
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
S/m2 3,000 3,000 3,000
S/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccién coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,756,000 911,454 455,727 995,727
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 3,186,000 1,202,316 601,158 1,141,158
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 3,341,000 1,157,433 578,716 1,118,716
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2. Ingresos de explotacion (ventas)

INGRESOS DE EXPLOTACION (VENTAS)

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes - 152,317,000 152,317,000 98,437,900
Ingreso por venta de casas tipo A 45,474,000 45,474,000 30,316,000
Ingreso por venta de casas tipo B 70,092,000 70,092,000 35,046,000
Ingreso por venta de casas tipo C 36,751,000 36,751,000 33,075,900
3. Costes de produccion
COSTES DE PRODUCCION
Ano 0 1 2 3
Cantidades corrientes 64,877,537 113,823,768 91,220,633 31,437,300
Coste de solares tipo A - 14,935,907 14,935,907 9,957,272
Coste de solares tipo B - 22,823,160 22,823,160 11,411,580
Coste de solares tipo C - 11,187,165 11,187,165 10,068,448
Construccién casas tipo A 19,568,186 19,568,186 13,045,457 -
Construccién casas tipo B 28,873,680 28,873,680 14,436,840 -
Construccién casas tipo C 16,435,671 16,435,671 14,792,104 -

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

4. Gastos de explotacion

GASTOS DE EXPLOTACION
Ano 0 1 2 3 4

Cantidades corrientes 8,640,520 4,839,510 4,569,510 2,953,137 -

Honorarios de facultativos 5,010,130

Licencias y autorizaciones 1,652,831

Seguros e impuestos 1,707,559

Gastos de gestion 270,000 270,000

Gastos de comercializacion 4,569,510 4,569,510 2,953,137 -

5. Cuadro de amortizacion del capital del préstamo (Método francés)

CUADRO DE AMORTIZACION DEL CAPITAL DEL PRESTAMO (METODO FRANCES)

Afio 0 | 1 | 2 3 4
Intereses pagados 5,881,445 - - -
Amortizacién del capital 58,814,445 - - -
Capital pendiente al final del ano - - - -
Gastos de formalizacién y apertura 44,111
Total de Gastos Financieros 5,925,555 - - -

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH
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6. Cuadro de gastos totales

CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacion)

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afo 0 1 2 3
Total de costes de produccion 64,877,537 113,823,768 91,220,633 31,437,300
Total de Gastos Explotacion 8,640,520 4,839,510 4,569,510 2,953,137
Total de Gastos Financieros 5,925,555 - -
Total Gastos 73,518,057 124,588,834 95,790,143 34,390,437
CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacidn)
Ao 0 1 2 3
Total de Gastos sin amortizacion 73,518,057 124,588,834 95,790,143 34,390,437
Amortizacién - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 124,588,834 95,790,143 34,390,437
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Tabasco, México

7. Cuadro de resultados

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

CUENTA DE RESULTADOS
Aio 0 1 2 3 4
Ingresos - 152,317,000 152,317,000 98,437,900 -
Gastos totales 73,518,057 124,588,834 95,790,143 34,390,437 -
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 73,518,057 124,588,834 95,790,143 34,390,437 -
Resultado antes de impuestos, EBT - 73,518,057 27,728,166 56,526,857 64,047,463 -
Acumulado de pérdidas - 73,518,057 - 45,789,890 10,736,967 74,784,430 74,784,430
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - 3,221,090 19,214,239 -
Resultados después de impuestos - 73,518,057 27,728,166 53,305,767 44,833,224 -
Flujo Neto de Capitales - 73,518,057 27,728,166 53,305,767 44,833,224 -
8. Estructura de costes

Coste de solares 129,329,763 39.4%

Coste de construccion 172,029,474 52.4%

Honorarios de facultativos 5,010,130 1.5%

Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.5%

Seguros e impuestos 1,707,559 0.5%

Gastos de gestion 540,000 0.2%

Gastos de comercializacion 12,092,157 3.7%

Gastos financieros 5,925,555 1.8%

COSTES TOTALES 328,287,470 100%

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH

~ 40 ~




Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
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Estructura de costes
0.5% 0.5%_ O3 7%18%

= Coste de solares l
1.5%
= Coste de construccion

= Honorarios de facultativos

= Licencias y autorizaciones
= Seguros e impuestos

= Gastos de gestion

= Gastos de comercializacidén

= Gastos financieros
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9. Flujo de caja

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afio 0 1 2 3 4 5
Aportacion Capital 14,703,611
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversion de activos fijos
Inversion de NOF
Ingresos - 152,317,000 152,317,000 98,437,900 - -
Costes de produccién 113,823,768 91,220,633 31,437,300 - -
Gastos de explotacién - 4,839,510 4,569,510 2,953,137 - -
Interés deuda a largo plazo 5,925,555 - - - -
Impuestos - - 3,221,090 19,214,239 - -
Amortizacién de la deuda a largo plazo 58,814,445 - - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) -| - 31,086,279 53,305,767 44,833,224 - -
Tesoreria acumulada -| - 31,086,279 22,219,488 67,052,713 67,052,713 67,052,713

~42 ~

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH
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Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

67,052,713

67,052,713

67,052,713

67,052,713

67,052,713
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Flujo de caja
60,000,000 53,305,767
50,000,000 44,833,224
40,000,000
30,000,000
20,000,000
10,000,000

-10,000,000 l 2 3 4

20,000,000 14,703,611
-30,000,000
-40,000,000 -31,086,279

10. Flujo de caja acumulado e indicadores econémicos

Ao 0 1 2 3 4 5
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 14,703,611| - 31,086,279 53,305,767 44,833,224 - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 14,703,611 | - 28,624,566 45,197,514 35,003,422 - -
Flujo de caja acumulado - 14,703,611| - 45,789,890 7,515,877 52,349,101 52,349,101 52,349,101
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Tabasco, México

Aho 6 7 8 9 10
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - - - - -
Flujo de caja acumulado 52,349,101 52,349,101 52,349,101 52,349,101 52,349,101
VAN 36,872,758
Rentabilidad de los Fondos Propios 53.66%
PRI 1.86
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

W. Resultado economico-financiero del escenario W

1. Datos previos del escenario W

Ritmo de ventas supuesto
PV ANO 0 ‘ ANO 1 ANO 2 ANO 3 I\ Total vendidas

2,756,000 Tipo A 10 10 10 10 40

3,186,000 Tipo B 10 15 15 10 50

3,341,000 Tipo C 5 10 10 4 29

119

Coste de
construccion Ritmo de construccion Total construidas

1,304,546 Tipo A 15 10 15 40 52,181,828
1,443,684 Tipo B 20 12 18 50 72,184,200
1,643,567 Tipo C 10 10 9 29 47,663,446
119 172,029,474
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 10 10 10 10 40 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 10 15 15 10 50 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 5 10 10 4 29 32,442,777
119 129,329,763
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
S/m2 3,000 3,000 3,000
S/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccion coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,342,600 498,054 249,027 789,027
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 2,708,100 724,416 362,208 902,208
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 2,839,850 656,283 328,141 868,141
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2. Ingresos de explotacion (ventas)

INGRESOS DE EXPLOTACION (VENTAS)

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Ano 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes - 64,706,250 92,446,000 92,446,000 61,866,400
Ingreso por venta de casas tipo A 23,426,000 23,426,000 23,426,000 23,426,000
Ingreso por venta de casas tipo B 27,081,000 40,621,500 40,621,500 27,081,000
Ingreso por venta de casas tipo C 14,199,250 28,398,500 28,398,500 11,359,400
3. Costes de produccion
COSTES DE PRODUCCION
Ano 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes 51,902,029 64,406,703 86,539,087 38,261,806 25,843,717
Coste de solares tipo A - 9,957,272 9,957,272 9,957,272 9,957,272
Coste de solares tipo B - 11,411,580 17,117,370 17,117,370 11,411,580
Coste de solares tipo C - 5,593,582 11,187,165 11,187,165 4,474,866
Construccién casas tipo A 15,654,548 10,436,366 15,654,548 - -
Construccién casas tipo B 23,098,944 13,859,366 20,789,050 - -
Construccién casas tipo C 13,148,537 13,148,537 11,833,683 - -
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4. Gastos de explotacion

GASTOS DE EXPLOTACION

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ano 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes 8,640,520 2,211,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992
Honorarios de facultativos 5,010,130
Licencias y autorizaciones 1,652,831
Seguros e impuestos 1,707,559
Gastos de gestion 270,000 270,000
Gastos de comercializacion 1,941,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992
5. Cuadro de gastos totales
CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacion)
Afo 0 1 2 3 4
Total de costes de produccion 51,902,029 64,406,703 86,539,087 38,261,806 25,843,717
Total de Gastos Explotacién 8,640,520 2,211,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992
Total de Gastos Financieros - - - - -
Total Gastos 60,542,549 66,617,890 89,312,467 41,035,186 27,699,709
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CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacion)

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afo 0 1 2 3 4
Total de Gastos sin amortizacion 60,542,549 66,617,890 89,312,467 41,035,186 27,699,709
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacidon 60,542,549 66,617,890 89,312,467 41,035,186 27,699,709

6. Cuadro de resultados

CUENTA DE RESULTADOS
Aino 0 1 2 3 4
Ingresos - 64,706,250 92,446,000 92,446,000 61,866,400
Gastos totales 60,542,549 66,617,890 89,312,467 41,035,186 27,699,709
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 60,542,549 66,617,890 89,312,467 41,035,186 27,699,709
Resultado antes de impuestos, EBT 60,542,549 1,911,640 3,133,533 51,410,814 34,166,691
Acumulado de pérdidas 60,542,549 62,454,189 59,320,657 7,909,843 26,256,848
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - - - 7,877,054
Resultados después de impuestos 60,542,549 1,911,640 3,133,533 51,410,814 26,289,636
Flujo Neto de Capitales 60,542,549 1,911,640 3,133,533 51,410,814 26,289,636
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

7. Estructura de costes

Coste de solares 129,329,763 45.3%
Coste de construccion 137,623,579 48.3%
Honorarios de facultativos 5,010,130 1.8%
Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.6%
Seguros e impuestos 1,707,559 0.6%
Gastos de gestion 540,000 0.2%
Gastos de comercializacion 9,343,940 3.3%
Gastos financieros - 0.0%
COSTES TOTALES 285,207,802 100%
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Estructura de costes 0.2%
3.3%

L 8% 0.6% 0.6% 0.0%
= Coste de solares
= Coste de construccién A\\
= Honorarios de facultativos
= Licencias y autorizaciones
= Seguros e impuestos
= Gastos de gestion

= Gastos de comercializaciéon

= Gastos financieros
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8. Flujo de caja

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ao 0 1 2 3 4 5
Aportacion Capital 60,542,549
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversion de activos fijos
Inversion de NOF
Ingresos - 64,706,250 92,446,000 92,446,000 61,866,400 -
Costes de produccién 64,406,703 86,539,087 38,261,806 25,843,717 -
Gastos de explotacién - 2,211,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992 -
Interés deuda a largo plazo - - - - -
Impuestos - - - - 7,877,054 -
Amortizacién de la deuda a largo plazo - - - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) -| - 1,911,640 3,133,533 51,410,814 26,289,636 -
Tesoreria acumulada - - 1,911,640 1,221,893 52,632,707 78,922,343 78,922,343
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Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

78,922,343

78,922,343

78,922,343

78,922,343

78,922,343
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Flujo de caja

60,000,000 51,410,814

40,000,000 26,289,636

20,000,000

3,133,533
-1,914,640 2 3 4

-20,000,000

-40,000,000

-60,000,000

-60,542,549
-80,000,000
9. Flujo de caja acumulado e indicadores econémicos
Afio 0 1 2 3 4 5

Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 60,542,549| - 1,911,640 3,133,533 51,410,814 26,289,636 -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 60,542,549 | - 1,662,296 2,369,401 33,803,445 15,031,185 -
Flujo de caja acumulado - 60,542,549 | - 62,454,189| - 59,320,657| - 7,909,843 18,379,794 18,379,794
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Ao 6 7 8 9 10
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - - - - -
Flujo de caja acumulado 18,379,794 18,379,794 18,379,794 18,379,794 18,379,794
VAN - 11,000,814
Rentabilidad de los Fondos Propios 8.27%
PRI 3.30
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

X. Resultado economico-financiero del escenario X

1. Datos previos del escenario X

Ritmo de ventas supuesto
PV ANO 0 ‘ ANO 1 ANO 2 ANO 3 \\[eX' Total vendidas

2,756,000 Tipo A 10 10 10 10 40

3,186,000 Tipo B 10 15 15 10 50

3,341,000 Tipo C 5 10 10 4 29

119

Coste de
construccion Ritmo de construccion Total construidas

1,304,546 Tipo A 15 10 15 40 52,181,828
1,443,684 Tipo B 20 12 18 50 72,184,200
1,643,567 Tipo C 10 10 9 29 47,663,446
119 172,029,474
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 10 10 10 10 40 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 10 15 15 10 50 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 5 10 10 4 29 32,442,777
119 129,329,763
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
S/m2 3,000 3,000 3,000
S/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccién coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,756,000 911,454 455,727 995,727
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 3,186,000 1,202,316 601,158 1,141,158
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 3,341,000 1,157,433 578,716 1,118,716
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2. Ingresos de explotacion (ventas)

INGRESOS DE EXPLOTACION (VENTAS)

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Ano 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes - 64,706,250 92,446,000 92,446,000 61,866,400
Ingreso por venta de casas tipo A 23,426,000 23,426,000 23,426,000 23,426,000
Ingreso por venta de casas tipo B 27,081,000 40,621,500 40,621,500 27,081,000
Ingreso por venta de casas tipo C 14,199,250 28,398,500 28,398,500 11,359,400
3. Costes de produccion
COSTES DE PRODUCCION
Ano 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes 51,902,029 64,406,703 86,539,087 38,261,806 25,843,717
Coste de solares tipo A - 9,957,272 9,957,272 9,957,272 9,957,272
Coste de solares tipo B - 11,411,580 17,117,370 17,117,370 11,411,580
Coste de solares tipo C - 5,593,582 11,187,165 11,187,165 4,474,866
Construccién casas tipo A 15,654,548 10,436,366 15,654,548 - -
Construccién casas tipo B 23,098,944 13,859,366 20,789,050 - -
Construccién casas tipo C 13,148,537 13,148,537 11,833,683 - -
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

4. Gastos de explotacion

GASTOS DE EXPLOTACION
Ano 0 1 2 3 4

Cantidades corrientes 8,640,520 2,211,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992

Honorarios de facultativos 5,010,130

Licencias y autorizaciones 1,652,831

Seguros e impuestos 1,707,559

Gastos de gestion 270,000 270,000

Gastos de comercializacion 1,941,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992

5. Cuadro de amortizacion del capital del préstamo (Método francés)

CUADRO DE AMORTIZACION DEL CAPITAL DEL PRESTAMO (METODO FRANCES)

Afio 0 | 1 | 2 3 4
Intereses pagados 1,210,851 605,425.49 - -
Amortizacién del capital 6,054,255 6,054,255 - -
Capital pendiente al final del ano 6,054,255 - - -
Gastos de formalizacién y apertura 9,081
Total de Gastos Financieros 1,219,932 605,425 - -

TESIS FINAL DE MASTER — KAWTAR LAMSYAH
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6. Cuadro de gastos totales

CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacion)

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afo 0 1 2 3 4
Total de costes de produccion 51,902,029 64,406,703 86,539,087 38,261,806 25,843,717
Total de Gastos Explotacion 8,640,520 2,211,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992
Total de Gastos Financieros 1,219,932 605,425 - -
Total Gastos 60,542,549 67,837,822 89,917,893 41,035,186 27,699,709
CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacidn)
Aho 0 1 2 3 4
Total de Gastos sin amortizacion 60,542,549 67,837,822 89,917,893 41,035,186 27,699,709
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 60,542,549 67,837,822 89,917,893 41,035,186 27,699,709
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Tabasco, México

7. Cuadro de resultados

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

CUENTA DE RESULTADOS
Aio 0 1 2 3 4
Ingresos - 64,706,250 92,446,000 92,446,000 61,866,400
Gastos totales 60,542,549 67,837,822 89,917,893 41,035,186 27,699,709
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacidon 60,542,549 67,837,822 89,917,893 41,035,186 27,699,709
Resultado antes de impuestos, EBT - 60,542,549 - 3,131,572 2,528,107 51,410,814 34,166,691
Acumulado de pérdidas - 60,542,549 - 63,674,122 61,146,014 9,735,200 24,431,490
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - - - 7,329,447
Resultados después de impuestos - 60,542,549 - 3,131,572 2,528,107 51,410,814 26,837,244
Flujo Neto de Capitales - 60,542,549 - 3,131,572 2,528,107 51,410,814 26,837,244
8. Estructura de costes

Coste de solares 129,329,763 45.1%

Coste de construccion 137,623,579 47.9%

Honorarios de facultativos 5,010,130 1.7%

Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.6%

Seguros e impuestos 1,707,559 0.6%

Gastos de gestion 540,000 0.2%

Gastos de comercializacion 9,343,940 3.3%

Gastos financieros 1,825,358 0.6%

COSTES TOTALES 287,033,160 100%
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Estructura de costes

= Coste de solares

= Coste de construccion

= Honorarios de facultativos
= Licencias y autorizaciones
= Seguros e impuestos

= Gastos de gestion

= Gastos de comercializaciéon

= Gastos financieros
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9. Flujo de caja

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ao 0 1 2 3 4 5
Aportacion Capital 48,434,040
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversion de activos fijos
Inversion de NOF
Ingresos - 64,706,250 92,446,000 92,446,000 61,866,400 -
Costes de produccién 64,406,703 86,539,087 38,261,806 25,843,717 -
Gastos de explotacién - 2,211,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992 -
Interés deuda a largo plazo 1,219,932 605,425 - - -
Impuestos - - - - 7,329,447 -
Amortizacién de la deuda a largo plazo 6,054,255 6,054,255 - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) -| - 9,185,827 | - 3,526,148 51,410,814 26,837,244 -
Tesoreria acumulada -| - 9,185,827 | - 12,711,975 38,698,839 65,536,083 65,536,083
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

65,536,083

65,536,083

65,536,083

65,536,083

65,536,083
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Tabasco, México

Flujo de caja

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

60,000,000 51,410,814

40,000,000

26,837,244
20,000,000
-3,525,148 3 4

-20,000,000 -9,185,827

-40,000,000

-60,000,000 -48,434,040

10. Flujo de caja acumulado e indicadores econémicos
Ao 0 1 2 3 4 5

Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 48,434,040 - 9,185,827| - 3,526,148 51,410,814 26,837,244 -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 48,434,040 - 8,100,377 | - 2,742,044 35,254,561 16,228,773 -
Flujo de caja acumulado - 48,434,040| - 57,619,867 | - 61,146,014 - 9,735,200 17,102,043 17,102,043
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Ao 6 7 8 9 10
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - - - - -
Flujo de caja acumulado 17,102,043 17,102,043 17,102,043 17,102,043 17,102,043
VAN 7,793,125
Rentabilidad de los Fondos Propios 8.33%
PRI 3.36
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Y. Resultado economico-financiero del escenario Y

1. Datos previos del escenario Y

Ritmo de ventas supuesto
PV ANO 0 ‘ ANO 1 ANO 2 ANO 3 \\[eX' Total vendidas

2,756,000 Tipo A 10 10 10 10 40

3,186,000 Tipo B 10 15 15 10 50

3,341,000 Tipo C 5 10 10 4 29

119

Coste de
construccion Ritmo de construccion Total construidas

1,304,546 Tipo A 15 10 15 40 52,181,828
1,443,684 Tipo B 20 12 18 50 72,184,200
1,643,567 Tipo C 10 10 9 29 47,663,446
119 172,029,474
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 10 10 10 10 40 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 10 15 15 10 50 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 5 10 10 4 29 32,442,777
119 129,329,763
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
S/m2 3,000 3,000 3,000
S/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccién coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,756,000 911,454 455,727 995,727
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 3,186,000 1,202,316 601,158 1,141,158
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 3,341,000 1,157,433 578,716 1,118,716
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2. Ingresos de explotacion (ventas)

INGRESOS DE EXPLOTACION (VENTAS)

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Ano 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes - 64,706,250 92,446,000 92,446,000 61,866,400
Ingreso por venta de casas tipo A 23,426,000 23,426,000 23,426,000 23,426,000
Ingreso por venta de casas tipo B 27,081,000 40,621,500 40,621,500 27,081,000
Ingreso por venta de casas tipo C 14,199,250 28,398,500 28,398,500 11,359,400
3. Costes de produccion
COSTES DE PRODUCCION
Ano 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes 51,902,029 64,406,703 86,539,087 38,261,806 25,843,717
Coste de solares tipo A - 9,957,272 9,957,272 9,957,272 9,957,272
Coste de solares tipo B - 11,411,580 17,117,370 17,117,370 11,411,580
Coste de solares tipo C - 5,593,582 11,187,165 11,187,165 4,474,866
Construccién casas tipo A 15,654,548 10,436,366 15,654,548 - -
Construccién casas tipo B 23,098,944 13,859,366 20,789,050 - -
Construccién casas tipo C 13,148,537 13,148,537 11,833,683 - -
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

4. Gastos de explotacion

GASTOS DE EXPLOTACION
Ano 0 1 2 3 4

Cantidades corrientes 8,640,520 2,211,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992

Honorarios de facultativos 5,010,130

Licencias y autorizaciones 1,652,831

Seguros e impuestos 1,707,559

Gastos de gestion 270,000 270,000

Gastos de comercializacion 1,941,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992

5. Cuadro de amortizacion del capital del préstamo (Método francés)

CUADRO DE AMORTIZACION DEL CAPITAL DEL PRESTAMO (METODO FRANCES)

Afio 0 | 1 | 2 3 4
Intereses pagados 3,027,127 1,513,563.74 - -
Amortizacién del capital 15,135,637 15,135,637 - -
Capital pendiente al final del ano 15,135,637 - - -
Gastos de formalizacién y apertura 22,703
Total de Gastos Financieros 3,049,831 1,513,564 - -
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6. Cuadro de gastos totales

CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacion)

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afo 0 1 2 3 4
Total de costes de produccion 51,902,029 64,406,703 86,539,087 38,261,806 25,843,717
Total de Gastos Explotacion 8,640,520 2,211,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992
Total de Gastos Financieros 3,049,831 1,513,564 - -
Total Gastos 60,542,549 69,667,721 90,826,031 41,035,186 27,699,709
CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacidn)
Aho 0 1 2 3 4
Total de Gastos sin amortizacion 60,542,549 69,667,721 90,826,031 41,035,186 27,699,709
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 60,542,549 69,667,721 90,826,031 41,035,186 27,699,709
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Tabasco, México

7. Cuadro de resultados

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

CUENTA DE RESULTADOS
Aio 0 1 2 3 4
Ingresos - 64,706,250 92,446,000 92,446,000 61,866,400
Gastos totales 60,542,549 69,667,721 90,826,031 41,035,186 27,699,709
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacidon 60,542,549 69,667,721 90,826,031 41,035,186 27,699,709
Resultado antes de impuestos, EBT - 60,542,549 - 4,961,471 1,619,969 51,410,814 34,166,691
Acumulado de pérdidas - 60,542,549 - 65,504,020 63,884,051 12,473,237 21,693,453
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - - - 6,508,036
Resultados después de impuestos - 60,542,549 - 4,961,471 1,619,969 51,410,814 27,658,655
Flujo Neto de Capitales - 60,542,549 - 4,961,471 1,619,969 51,410,814 27,658,655
8. Estructura de costes

Coste de solares 129,329,763 44.6%

Coste de construccion 137,623,579 47.5%

Honorarios de facultativos 5,010,130 1.7%

Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.6%

Seguros e impuestos 1,707,559 0.6%

Gastos de gestion 540,000 0.2%

Gastos de comercializacion 9,343,940 3.2%

Gastos financieros 4,563,395 1.6%

COSTES TOTALES 289,771,197 100%
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
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Estructura de costes

3.2%
1.6%

0.6% _ 0.2%

= Coste de solares

= Coste de construccion

= Honorarios de facultativos
= Licencias y autorizaciones
= Seguros e impuestos

= Gastos de gestion

= Gastos de comercializaciéon

= Gastos financieros
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9. Flujo de caja

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ao 0 1 2 3 4 5
Aportacion Capital 30,271,275
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversion de activos fijos
Inversion de NOF
Ingresos - 64,706,250 92,446,000 92,446,000 61,866,400 -
Costes de produccién 64,406,703 86,539,087 38,261,806 25,843,717 -
Gastos de explotacién - 2,211,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992 -
Interés deuda a largo plazo 3,049,831 1,513,564 - - -
Impuestos - - - - 6,508,036 -
Amortizacién de la deuda a largo plazo 15,135,637 15,135,637 - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) -| - 20,097,108 | - 13,515,668 51,410,814 27,658,655 -
Tesoreria acumulada -| - 20,097,108| - 33,612,777 17,798,037 45,456,692 45,456,692
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

45,456,692

45,456,692

45,456,692

45,456,692

45,456,692
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Tabasco, México

Flujo de caja

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

60,000,000 51,410,814

50,000,000

40,000,000

30,000,000 27,658,655

20,000,000

10,000,000

-10,000,000 I l 3 4

-20,000,000 -13,515,668

-30,000,000 -20,097,108

-40,000,000 -30,271,275

10. Flujo de caja acumulado e indicadores econémicos
Ano 0 1 2 3 4 5

Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 30,271,275| - 20,097,108| - 13,515,668 51,410,814 27,658,655 -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 30,271,275| - 18,105,503 | - 10,969,620 37,591,144 18,219,613 -
Flujo de caja acumulado - 30,271,275| - 50,368,383 | - 63,884,051 - 12,473,237 15,185,417 15,185,417
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Ao 6 7 8 9 10
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - - - - -
Flujo de caja acumulado 15,185,417 15,185,417 15,185,417 15,185,417 15,185,417
VAN 3,535,641
Rentabilidad de los Fondos Propios 8.45%

PRI

3.45
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Z. Resultado economico-financiero del escenario Z

1. Datos previos del escenario Z

Ritmo de ventas supuesto
PV ANO 0 ‘ ANO 1 ANO 2 ANO 3 \\[eX' Total vendidas

2,756,000 Tipo A 10 10 10 10 40

3,186,000 Tipo B 10 15 15 10 50

3,341,000 Tipo C 5 10 10 4 29

119

Coste de
construccion Ritmo de construccion Total construidas

1,304,546 Tipo A 15 10 15 40 52,181,828
1,443,684 Tipo B 20 12 18 50 72,184,200
1,643,567 Tipo C 10 10 9 29 47,663,446
119 172,029,474
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Coste solar Liquidacién de los solares Total construidas
995,727 Tipo A - 10 10 10 10 40 39,829,086
1,141,158 Tipo B - 10 15 15 10 50 57,057,900
1,118,716 Tipo C - 5 10 10 4 29 32,442,777
119 129,329,763
precio de los
lotes Tipo A (40) | Tipo B (50) | Tipo C(29)
m2 180 180 180
S/m2 3,000 3,000 3,000
S/lote 540,000 540,000 540,000
Casas S/lote S construccién coste total PV B total B a repartir Coste solar
Tipo A 540,000 1,304,546 1,844,546 2,756,000 911,454 455,727 995,727
Tipo B 540,000 1,443,684 1,983,684 3,186,000 1,202,316 601,158 1,141,158
Tipo C 540,000 1,643,567 2,183,567 3,341,000 1,157,433 578,716 1,118,716
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2. Ingresos de explotacion (ventas)

INGRESOS DE EXPLOTACION (VENTAS)

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

Ano 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes - 64,706,250 92,446,000 92,446,000 61,866,400
Ingreso por venta de casas tipo A 23,426,000 23,426,000 23,426,000 23,426,000
Ingreso por venta de casas tipo B 27,081,000 40,621,500 40,621,500 27,081,000
Ingreso por venta de casas tipo C 14,199,250 28,398,500 28,398,500 11,359,400
3. Costes de produccion
COSTES DE PRODUCCION
Ano 0 1 2 3 4
Cantidades corrientes 51,902,029 64,406,703 86,539,087 38,261,806 25,843,717
Coste de solares tipo A - 9,957,272 9,957,272 9,957,272 9,957,272
Coste de solares tipo B - 11,411,580 17,117,370 17,117,370 11,411,580
Coste de solares tipo C - 5,593,582 11,187,165 11,187,165 4,474,866
Construccién casas tipo A 15,654,548 10,436,366 15,654,548 - -
Construccién casas tipo B 23,098,944 13,859,366 20,789,050 - -
Construccién casas tipo C 13,148,537 13,148,537 11,833,683 - -
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
Tabasco, México

4. Gastos de explotacion

GASTOS DE EXPLOTACION
Ano 0 1 2 3 4

Cantidades corrientes 8,640,520 2,211,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992

Honorarios de facultativos 5,010,130

Licencias y autorizaciones 1,652,831

Seguros e impuestos 1,707,559

Gastos de gestion 270,000 270,000

Gastos de comercializacion 1,941,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992

5. Cuadro de amortizacion del capital del préstamo (Método francés)

CUADRO DE AMORTIZACION DEL CAPITAL DEL PRESTAMO (METODO FRANCES)

Afio 0 | 1 | 2 3 4
Intereses pagados 4,843,404 2,421,701.98 - -
Amortizacién del capital 24,217,020 24,217,020 - -
Capital pendiente al final del ano 24,217,020 - - -
Gastos de formalizacién y apertura 36,326
Total de Gastos Financieros 4,879,729 2,421,702 - -
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6. Cuadro de gastos totales

CUADRO DE GASTOS TOTALES (sin amortizacion)

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Afo 0 1 2 3 4
Total de costes de produccion 51,902,029 64,406,703 86,539,087 38,261,806 25,843,717
Total de Gastos Explotacion 8,640,520 2,211,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992
Total de Gastos Financieros 4,879,729 2,421,702 - -
Total Gastos 60,542,549 71,497,620 91,734,169 41,035,186 27,699,709
CUADRO DE GASTOS TOTALES (con amortizacidn)
Aho 0 1 2 3 4
Total de Gastos sin amortizacion 60,542,549 71,497,620 91,734,169 41,035,186 27,699,709
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 60,542,549 71,497,620 91,734,169 41,035,186 27,699,709
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7. Cuadro de resultados

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

CUENTA DE RESULTADOS
Aio 0 1 2 3 4
Ingresos - 64,706,250 92,446,000 92,446,000 61,866,400
Gastos totales 60,542,549 71,497,620 91,734,169 41,035,186 27,699,709
Amortizacién - - - - -
Total Gastos con amortizacion 60,542,549 71,497,620 91,734,169 41,035,186 27,699,709
Resultado antes de impuestos, EBT 60,542,549 6,791,370 711,831 51,410,814 34,166,691
Acumulado de pérdidas 60,542,549 67,333,919 66,622,088 15,211,274 18,955,417
Impuesto ISR (30% sobre el EBT) - - - - 5,686,625
Resultados después de impuestos 60,542,549 6,791,370 711,831 51,410,814 28,480,066
Flujo Neto de Capitales 60,542,549 6,791,370 711,831 51,410,814 28,480,066
8. Estructura de costes

Coste de solares 129,329,763 44.2%

Coste de construccion 137,623,579 47.0%

Honorarios de facultativos 5,010,130 1.7%

Licencias y autorizaciones 1,652,831 0.6%

Seguros e impuestos 1,707,559 0.6%

Gastos de gestion 540,000 0.2%

Gastos de comercializacion 9,343,940 3.2%

Gastos financieros 7,301,431 2.5%

COSTES TOTALES 292,509,233 100%
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,
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Estructura de costes
3.2%

06%  06%_ 02% 2.5%

1.7% |
= Coste de solares
= Coste de construccion

= Honorarios de facultativos

= Licencias y autorizaciones
= Seguros e impuestos
= Gastos de gestion

= Gastos de comercializaciéon ‘
= Gastos financieros
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9. Flujo de caja

Tabasco, México

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Ao 0 1 2 3 4 5
Aportacion Capital 12,108,510
Deuda largo plazo
Deuda corto plazo
Inversion de activos fijos
Inversion de NOF
Ingresos - 64,706,250 92,446,000 92,446,000 61,866,400 -
Costes de produccién 64,406,703 86,539,087 38,261,806 25,843,717 -
Gastos de explotacién - 2,211,188 2,773,380 2,773,380 1,855,992 -
Interés deuda a largo plazo 4,879,729 2,421,702 - - -
Impuestos - - - - 5,686,625 -
Amortizacién de la deuda a largo plazo 24,217,020 24,217,020 - - -
Tesoreria anual (Cobros - Pagos) -| - 31,008,389 | - 23,505,189 51,410,814 28,480,066 -
Tesoreria acumulada -| - 31,008,389 - 54,513,578| - 3,102,764 25,377,302 25,377,302
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Afo

10

Aportacion Capital

Deuda largo plazo

Deuda corto plazo

Inversion de activos fijos

Inversion de NOF

Ingresos

Costes de produccién

Gastos de explotacién

Interés deuda a largo plazo

Impuestos

Amortizacién de la deuda a largo plazo

Tesoreria anual (Cobros - Pagos)

Tesoreria acumulada

25,377,302

25,377,302

25,377,302

25,377,302

25,377,302
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Tabasco, México

Flujo de caja

Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

60,000,000 51,410,814

50,000,000

40,000,000

30,000,000 28,480,066

20,000,000

10,000,000

-10,000,000 . 3 2

20,000,000  -12,108,510 I I

-30,000,000 -23,505,189

-40,000,000 -31,008,389

10. Flujo de caja acumulado e indicadores econémicos
Aho 0 1 2 3 4 5

Flujo de caja (Cobros - Pagos) - 12,108,510 - 31,008,389 | - 23,505,189 51,410,814 28,480,066 -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - 12,108,510| - 28,552,845| - 19,929,853 40,138,857 20,474,895 -
Flujo de caja acumulado - 12,108,510| - 43,116,899 | - 66,622,088 | - 15,211,274 13,268,792 13,268,792
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Estudio de viabilidad econémico-financiero de la construccidn y explotacién del complejo residencial “Jardines del country” situado en la ciudad Villahermosa,

Tabasco, México

Ao 6 7 8 9 10
Flujo de caja (Cobros - Pagos) - - - -
Flujo de caja en cantidades equivalentes
3% - - - - -
Flujo de caja acumulado 13,268,792 13,268,792 13,268,792 13,268,792 13,268,792
VAN 22,545
Rentabilidad de los Fondos Propios 8.62%

PRI

3.53
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