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El estudiante JOSE PABLO BRENES PERAZA, cédula de identidad 1-1852-0083,
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denominado “ANALISIS DE FACTIBILIDAD OPERATIVA Y FINANCIERA PARA LA
CREACION DE UNA EMPRESA DEDICADA AL ALQUILER DE VIVIENDAS”, el cual ha
elaborado para obtener su grado de bachillerato.

He revisado y he hecho las observaciones relativas al contenido analizado,
particularmente lo relativo a la coherencia entre el marco tedrico y anélisis de datos, la
consistencia de los datos recopilados y la coherencia entre éstos y las conclusiones;
asimismo, la aplicabilidad y originalidad de las recomendaciones, en términos de aporte de
la investigacion. He verificado que se han hecho las modificaciones correspondientes a las
observaciones indicadas.

Por consiguiente, este trabajo cuenta con mi aval para ser presentado en la defensa
publica.
Atte.

A I exan d er Firmado digitalmente

por Alexander

CO rdero Cordero Cespedes
Fecha: 2024.01.29

Ces ped €S  12:03:08-06'00'
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Estimado senor:

El estudiante José Pablo Brenes Peraza, cédula de identidad numero 1 1852 0083, me ha presentado,
para efectos de revision y aprobacién, el trabajo de investigacion denominado “Analisis de
factibilidad operativa y financiera para la creacion de una empresa dedicada al alquiler de
viviendas, en San Rafael de Heredia, Costa Rica; durante el segundo cuatrimestre del 2023.”, el
cual ha elaborado para optar por el grado académico de Licenciatura en Administracién de Empresas,
con Enfasis en Banca y Finanzas.

En mi calidad de tutor, he verificado que se han hecho las correcciones indicadas durante el proceso
de tutoria y he evaluado los aspectos relativos a la elaboracion del problema, objetivos, justificacion;
antecedentes, marco teorico, marco metodoldgico, tabulacién, analisis de datos; conclusiones y
recomendaciones.

De los resultados obtenidos por el postulante, se obtiene la siguiente calificacion:

a) | ORIGINAL DEL TEMA 10% 10%

b) | CUMPLIMIENTO DE ENTREGA DE AVANCES 20% | 20%

C) | COHERENCIA ENTRE LOS OBJETIVOS, LOS INSTRUMENTOS 30% 30%
APLICADOS Y LOS RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

d) | RELEVANCIA DE LAS CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 20% | 20%

e) | CALIDAD, DETALLE DEL MARCO TEORICO 20% | 20%
TOTAL 100% | 100%

En virtud de la calificacién obtenida, se avala el traslado al proceso de lectura.

Atentamente,

RODOLFO ANTONIO Fimado digitalmente por
BONILLANUNEZ [Ores a0 PoMA

(F | RMA) Fecha: 2023.12.12 16:28:15 -06'00'
Rodolfo Bonilla Nunez

Cédula identidad N° 501760902
Carné Colegio Profesional N° 1552



DECLARACION JURADA

Yo Jos€ Pablo Brenes Peraza, mayor de edad, portador de la cédula de identidad niimero

118520083 egresado de la carrera de Administraciéon de Empresas con Enfasis en Banca

y Finanzas de la Universidad Hispanoamericana, hago constar por medio de éste acto y
debidamente apercibido y entendido de las penas y consecuencias con las que se castiga
en el Codigo Penal el delito de perjurio, ante quienes se constituyen en el Tribunal

Examinador de mi trabajo de tesis para optar por el titulo de Bachillerato en

Administracion de Empresas con Enfasis en Banca y Finanzas, juro solemnemente que

mi trabajo de investigacion titulado: Anélisis de factibilidad operativa y financiera para

la creacion de una empresa dedicada al alquiler de viviendas, en San Rafael de Heredia,

Costa Rica; durante el segundo cuatrimestre del 2023, es una obra original que ha

respetado todo lo preceptuado por las Leyes Penales, asi como la Ley de Derecho de
Autor y Derecho Conexos numero 6683 del 14 de octubre de 1982 y sus reformas,
publicada en la Gaceta numero 226 del 25 de noviembre de 1982; incluyendo el
numeral 70 de dicha ley que advierte; articulo 70. Es permitido citar a un autor,
transcribiendo los pasajes pertinentes siempre que €stos no sean tantos y seguidos, que
puedan considerarse como una produccion simulada y sustancial, que redunde en
perjuicio del autor de la obra original. Asimismo, quedo advertido que la Universidad se
reserva el derecho de protocolizar este documento ante Notario Publico. en fe de lo

anterior, firmo en la ciudad de San José, a los once dias del mes de diciembre del afio

dos mil veintitrés.

Firma del estudiante

Cédula 1 1852 COR3
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Capitulo 1. Introduccion

1.1. Planteamiento del problema

En el &mbito de las inversiones, resulta esencial la capacidad de evaluar de manera
cuantitativa el valor asociado a dichas inversiones. La gestion financiera utiliza herramientas
como el Valor Presente Neto (VPN), la Tasa Interna de Rendimiento (TIR) y el indice de
Rentabilidad para analizar y elegir proyectos rentables. Este enfoque posibilita a individuos,
empresas o comunidades asignar estratégicamente recursos, optimizando asi el rendimiento
de su capital. Dada la restriccidn de recursos financieros, la toma de decisiones cuidadosa se
vuelve imperativa. La empresa, como entidad economica, debe dirigir sus inversiones hacia
proyectos que no solo incrementen su capital, sino que también tengan un impacto
significativo en la productividad, calidad del producto y eficiencia en la produccion,
contribuyendo de esta manera a maximizar el valor generado (Universidad de San Martin de
Porres, 2019).

El proceso de inversion se encuentra influenciado por la necesidad de gestionar de
manera eficaz los fondos disponibles. Frente a la realidad de recursos financieros limitados,
el uso sabio del capital implica la cuidadosa eleccion de proyectos que maximicen el valor
generado. Los diversos objetivos, ya sea la modernizacion para reducir costos de produccion,
la expansion para hacer frente al crecimiento de la demanda o la inversion estratégica en
investigacion y desarrollo, requieren una atencién meticulosa en la seleccion de proyectos.
La empresa, al buscar la proporcién adecuada de financiamiento, enfrenta el desafio de
equilibrar activos, pasivos, capital propio y deudas, una ecuacion que refleja la estructura
financiera. En este contexto, la gestién financiera juega un papel crucial al analizar los costos
generados por distintos medios de financiacion, subrayando la importancia de determinar un
costo unitario promedio ponderado para orientar la toma de decisiones en la estructura del
capital (Universidad de San Martin de Porres, 2019).

1.1.1. Antecedentes internacionales y nacionales

Como antecedentes, se encuentran tres investigaciones que han estudiado la

factibilidad financiera de diversos proyectos.



En primer lugar, Vargas Luna (2013) evalu0 la rentabilidad financiera de un proyecto
de prestacién de servicios de impresion bajo la modalidad de arrendamiento en una empresa
de servicios de tecnologias de informacion (TECNO S.A.). Lo anterior, mediante el calculo
de rentabilidad aplicando diferentes escenarios y estudios de sensibilidad. Esta investigacion
fue de tipo explicativa y cuantitativa. Se analizaron los costos y gastos, la inversion inicial,
los impuestos, la depreciacion y el valor de desecho, los ingresos, el costo de capital y el flujo

de caja.

El autor determind que la tasa interna de retorno (TIR) del proyecto sin uso de deuda
fue aproximadamente de 23%, que es un 8% maés que la tasa minima de rendimiento aceptada
por los socios de la empresa. Ademas, obtuvo un valor actual neto (VAN) de 5,936.43 ceuros,
el cual al ser positivo indica que el proyecto posee un rendimiento mayor que su tasa de
descuento, por lo que genera valor para la empresa; y de acuerdo con los analisis de
sensibilidad, atn en los escenarios mas pesimistas, este valor (VAN) seguia siendo positivo.
Asi mismo, el indice de rentabilidad (IR) fue mayor a 1, lo cual indica que se esta recuperando
la inversion inicial y encima se obtiene un ingreso adicional. Por lo tanto, se recomendo que

se aceptara el proyecto (Vargas Luna, 2013).

En segundo lugar, Peléez Gémez y Vargas (2015) realizaron un estudio de
factibilidad para la construccion de seis aparta-estudios en el casco urbano del municipio de
Puerto Boyaca en Colombia. En este sector existia una gran demanda laboral no suplida por
lo habitantes nativos, de manera gque proporcionalmente habia gran demanda de viviendas.
Con base en esto, la construccién de apartamentos modernos amoblados en la zona

representaba una solucion.

Ellos utilizaron un enfoque cuantitativo descriptivo mediante la observacion y analisis
de diversas variables, recolectando la informacién a través de encuestas. Se analizaron las
caracteristicas del aparta-estudio, los clientes potenciales, la delimitacion geografica del
mercado, la oferta y demanda. A partir de la informacion recolectada evidenciaron una alta
estancia en las viviendas de arriendo, lo cual influye en la viabilidad del proyecto. Ademas,
el aparta-estudio era la vivienda que predomina entre los habitantes en arriendo, siendo la
mayoria foraneos que vivian solos. Asi mismo, estos manifestaron presentar mayor interés
en arrendar aparta-estudios amoblados por un valor de $370.000. Se realizaron estudios

técnicos y administrativos-legales, analizando el presupuesto de ventas, localizacién, proceso



de construccion y proceso de autorizacion formal para iniciar la ejecucion del proyecto. El
presupuesto era de $122.000.000, para lo cual contaban con el 30%, requiriendo financiar el
monto restante. No obstante, los autores no concluyeron si el proyecto era realmente factible

0 no (Peldez Gomez & Vargas, 2015).

En tercer lugar, lIzcano y Galo (2017) desarrollaron un estudio descriptivo de pre-
factibilidad para la construccion de torre de micro apartamentos en la ciudad de Tegucigalpa,
Honduras. Ellos realizaron estudios de mercadeo, legales, ambientales, técnicos y
financieros, en busca de obtener las herramientas necesarias para que los inversionistas
pudieran tomar una decisidn estratégica. Este proyecto se propuso como una solucion para la
demanda de espacio, ocasionada por el crecimiento poblacional y las limitaciones asociadas
a los recursos fisicos de terreno. Dentro de las variables analizadas se incluyeron demanda,
precio, infraestructura, localizacion, gestion y administracion, requisitos legales y

ambientales, inversion y rentabilidad.

En este estudio se investigo, utilizando encuestas, el interés de la poblacién aspirante
a cambiar su vivienda actual por un micro apartamento, mediante compra o contrato de
alquiler. A partir de esto, se obtuvo que un 64% de la poblacién mostraba interés en cambiar
de residencia, donde aproximadamente el 28% de estos estaban dispuestos a alquilar y un
72% a comprar (lzcano & Galo, 2017).

Como parte del estudio financiero se establecié un plan de inversién, se analiz6 el
capital necesario y se determiné la rentabilidad del proyecto, calculando el valor presente
neto y la TIR basado en los flujos de efectivo. Dado que la TIR fue mayor a la tasa minima
ponderada y el VAN fue positivo se deduce que es un proyecto rentable; no obstante, al
analizar estos valores en un escenario pesimista, no se obtuvo un proyecto rentable, de
manera que, se requieren soluciones para enfrentarse a estas contrariedades. Cabe destacar
que, en el estudio se determind que el proceso para la obtencion de permisos legales y
ambientales no representaban un obstaculo para la operacion del proyecto (Izcano & Galo,
2017).

1.1.2 Delimitacion del problema



La investigacion se llevara a cabo mediante una vivienda adquirida en la zona de San
Rafael de Heredia, Costa Rica; la cual serd analizada durante el periodo del segundo

cuatrimestre del 2023.

1.1.3 Justificacion del problema

Debido a la creciente demanda de viviendas de alquiler en San Rafael de Heredia, la
investigacion propuesta es conveniente, y surge como respuesta al plantear un escenario en
el cual se evidencia una necesidad insatisfecha en el mercado inmobiliario. La justificacion
de este estudio no se basa Unicamente en la necesidad actual del mercado, sino también en la
ubicacion estratégica de la zona, que abre oportunidades comerciales significativas. Debido
a esto, el analisis de viabilidad financiera se convierte en una herramienta para determinar no
solo la posibilidad de establecer una empresa de alquiler de viviendas, sino también la

capacidad para generar beneficios sostenibles a largo plazo.

Ademas de abordar la necesidad urgente de viviendas de alquiler en San Rafael de
Heredia, esta investigacion busca respaldar un compromiso mas amplio con el desarrollo
sostenible y el bienestar comunitario. Al enfocarse en el alquiler de viviendas, el objetivo va
mas alla de cubrir una demanda inmediata, buscando establecer las bases para un modelo de
negocio que sea social y ambientalmente responsable. Asi, esta investigacion se presenta no
solo como una respuesta a una demanda del mercado, sino como un compromiso activo con
la construccion de una empresa que contribuya al bienestar general y al desarrollo sostenible

de San Rafael de Heredia.

1.2. Pregunta de investigacion

Actualmente, en el ambiente urbano de San Rafael de Heredia, Costa Rica, se presenta
una tendencia de aumento en la demanda de viviendas en alquiler; debido a esto, se identifica
la oportunidad para el desarrollo de una empresa enfocada en este servicio. No obstante, el
éxito de la propuesta recae en la complejidad financiera que implica la materializacion de
este emprendimiento. El andlisis del costo de los activos, el comportamiento dinamico de la

demanda en el mercado local y la evaluacion de los precios de alquiler constituyen los



elementos esenciales que daran forma a los resultados sobre la viabilidad de esta propuesta
de inversion, lo cual presenta una gran relevancia al proyectar la ejecucion del proyecto

durante el segundo y tercer cuatrimestre del afio 2023.

En base a la informacion anterior, se plantea la siguiente pregunta: ¢ Se presenta como
una propuesta rentable y financieramente factible la creacion de una empresa orientada al
alquiler de viviendas en San Rafael de Heredia, durante el segundo y tercer cuatrimestre de
2023, teniendo en cuenta el costo asociado a los activos, asi como la demanda y los precios

de alquileres en esta region especifica?

1.3.0bjetivos

1.3.1. Objetivo General

Identificar los pasos a seguir para la creacion y operacion de una empresa dedicada al
alquiler de viviendas, asi como determinar la factibilidad financiera y rentabilidad de la

misma, en San Rafael de Heredia, Costa Rica; durante el segundo cuatrimestre del 2023.

La creacién y operacion de una empresa implican una asignacion significativa de
recursos financieros. La gestion eficaz de estos recursos es fundamental para garantizar una
ejecucién adecuada de los planes y evitar posibles pérdidas. Una empresa, como entidad
econdmica, debe dirigir sus inversiones hacia proyectos que no solo incrementen su capital,
sino que también tengan un impacto significativo en la productividad, calidad del producto
y eficiencia en la produccion, contribuyendo de esta manera a maximizar el valor generado.
Esto, como proceso de inversion se encuentra influenciado por la necesidad de gestionar de
manera eficaz los fondos disponibles. Frente a la realidad de recursos financieros limitados,
el uso sabio del capital implica la cuidadosa eleccidn de proyectos que maximicen el valor

generado (Universidad de San Martin de Porres, 2019).

1.3.2. Objetivos Especificos



1. Realizar un estudio financiero que abarque la estimacion de los costos de inversion,
los ingresos esperados y los gastos operativos asociados con la empresa de alquiler

de viviendas.

La evaluacion financiera es crucial para entender y analizar la viabilidad de una inversion.
El estudio financiero propuesto implica estimar los costos de inversién, ingresos esperados y
gastos operativos asociados con la empresa de alquiler de viviendas. Este enfoque permite
una evaluacion cuantitativa de los flujos de efectivo esperados a lo largo del tiempo,
asegurando que la inversion sea rentable y contribuya al crecimiento del capital de la
empresa. La cuidadosa consideracion de estos elementos financieros es esencial para la toma
de decisiones estratégicas y la asignacion eficiente de recursos (Universidad de San Martin
de Porres, 2019).

2. Determinar la rentabilidad de la empresa de alquiler de viviendas mediante
indicadores clave como el retorno de la inversion (ROI) y el periodo de recuperacién

de la inversion.

La rentabilidad de un proyecto de inversion se evalla a traves de indicadores clave.
Estos indicadores son esenciales en la gestion financiera, ya que proporcionan informacion
valiosa sobre la eficacia y el rendimiento financiero a lo largo del tiempo. Estos indicadores
permiten tomar decisiones informadas sobre la viabilidad y sostenibilidad financiera de una
empresa, asegurando una asignacion eficiente de recursos y maximizando el valor para los

inversores (Universidad de San Martin de Porres, 2019)

3. Identificar la demanda de viviendas de alquiler en San Rafael de Heredia, durante el
segundo cuatrimestre del 2023.

La toma de decisiones en la inversion de proyectos, como el de alquiler de viviendas, debe

considerar factores externos, como la demanda del mercado. La identificacion de la demanda

de viviendas de alquiler en San Rafael de Heredia durante un periodo especifico es

fundamental para determinar la viabilidad y potencial éxito del proyecto. La gestion

financiera no solo se trata de evaluar los nameros internos de la empresa, sino también de

comprender y adaptarse a las condiciones del mercado. La atencion meticulosa a la demanda



del mercado asegura una toma de decisiones informada y estratégica para optimizar la
rentabilidad y el rendimiento de la inversion en el sector de alquiler de viviendas
(Universidad de San Martin de Porres, 2019).

1.4. Hipotesis

Los factores relacionados con los costos de los activos o bienes inmuebles, los precios
promedio de alquiler y el indice de demanda en la ubicacion propuesta, el distrito Santiago
del canton de San Rafael de Heredia, son caracteristicas ideales las cuales sugieren que es

factible la creacion de una empresa especializada en el alquiler de casas en dicha area.

Se observan oportunidades significativas en los costos asociados con la adquisicion,
y mantenimiento de propiedades en el distrito Santiago del Canton de San Rafael de Heredia,

indicando condiciones propicias para la viabilidad econémica de una empresa de alquiler.

Se identifica valor en los precios de alquiler de propiedades en el mercado local del
distrito Santiago, el cual es acorde al valor de la inversion, sugiriendo oportunidades para la

rentabilidad de una empresa de alquiler.

La demanda actual de casas en el distrito Santiago del Canton de San Rafael de
Heredia es lo suficientemente robusta como para considerar factible el establecimiento de

una empresa de alquiler.



Capitulo 2. Marco Referencial

2.1. Marco teorico

2.1.2. Disposiciones legales para alquilar una vivienda en Costa Rica

2.1.2.1. Contrato de arrendamiento

El contrato de arrendamiento, mediante clausulas, define condiciones Yy

particularidades propias del arrendamiento, que rigen bajo la Ley General de Arrendamientos

Urbanos y Suburbanos y el Cédigo Civil que le sea aplicable; y conforme al articulo namero

once de la Ley General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos, este debe contener:

Informacidn personal de las partes que conforman el contrato; como nombre, cedula
de identidad, direccion, estado civil y ocupacion.

Inscripcion o matricula del inmueble en el registro publico.

Descripcion del inmueble objeto del contrato (instalaciones, servicios, bienes no
fungibles y su respectivo estado).

Uso o finalidad para la cual el inmueble esta destinado.

Precio de alquiler, ubicacion, fecha y método de pago.

Plazo de alquiler.

Ubicacion la cual las partes que conforman el contrato designan para recibir
notificaciones.

Fecha del contrato.

2.1.2.2. Estado del inmueble

El inmueble, objeto del contrato, debe mantener estandares adecuados de seguridad y

salud; asi mismo, debe de ser apropiada para el uso previsto, como asi se define en el articulo

veinte de la Ley General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos: “Debe estar en buenas

condiciones de seguridad y salubridad y ser adecuada para su destino”(Ley General de

Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995). Por otra parte, el inmueble debe estar en

conformidad con las normativas técnicas que establece la Ley General de Salud y la Ley de

Construcciones, y las regulaciones que estas establecen respecto a especificaciones y



estandares de calidad, vigentes a la fecha en que se desarrollé la construccion de la propiedad;
como asi indica el articulo veintidés de la Ley General de Arrendamientos Urbanos y

Suburbanos:

“Toda vivienda o local debe ajustarse a las normas técnicas establecidas en la
Ley General de Salud, la Ley de Construcciones y los reglamentos
respectivos, en cuanto a las especificaciones técnicas y los estandares
minimos de calidad, vigentes a la fecha de la construccion de la vivienda”

(Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

2.1.2.3. Plazo del arrendamiento

El contrato de arrendamiento se extendera por un plazo minimo de tres afios, periodo
el cual comienza una vez que el inmueble es entregado al arrendatario; como se establece en

el articulo setenta, de la Ley General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos:

“La duracién del arrendamiento no podrd ser inferior a tres afios. Se
entenderan convenidos por el plazo de tres afios, los arrendamientos para los
que se haya estipulado una duracion inferior o0 no se haya fijado el plazo de
duracidn. El plazo se contara a partir del dia en que el arrendatario recibe el

bien” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

2.1.2.4. Extincion o prorroga del contrato

El arrendamiento concluiria Unicamente en el caso de que el arrendatario notifique al
arrendador la intencion de finalizar el contrato con tres meses de antelacion, a menos que se
disponga de manera diferente en un acuerdo escrito, segun el articulo setenta y dos, de la Ley
General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos: “Salvo pacto escrito en contrario, el
contrato de arrendamiento se extingue cuando el arrendatario avisa al arrendador, con tres
meses de anticipacion, su voluntad de terminar el arrendamiento” (Ley General de
Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995). Por otra parte, en caso de que se de lo
contrario, y el arrendatario no establezca expresamente el deseo de dar por terminado el

contrato, con un minimo de tres meses de anticipacion, una vez cumplida la fecha de
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vencimiento del contrato este se prorrogaria nuevamente por un plazo de tres afios; tal como

se define en el articulo setenta y uno de la Ley General de Arrendamientos Urbanos y

Suburbanos:

“Habra prérroga tacita del arrendamiento cuando el arrendador no haya
notificado al arrendatario, la voluntad de no renovar el contrato, por lo menos
tres meses antes de la expiracion del plazo original o el prorrogado
anteriormente. La prorroga tacita ser4 por un nuevo periodo de tres afios,
cualquiera que sea el plazo inicial del contrato o el destino del bien. Con la
prorroga tacita, quedan vigentes todas las estipulaciones del contrato” (Ley

General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

2.1.2.5. Motivos de terminacién del arrendamiento

Como se establece en el articulo ciento trece de la Ley General de Arrendamientos

Urbanos y Suburbanos, son causas de extincion del arrendamiento:

Invalidez conforme a lo establecido en los siguientes articulos pertenecientes a esta

misma ley:

o Atrticulo nueve:
“Pueden dar en arriendo el propietario, el poseedor del bien por cualquier
titulo legitimo, siempre y cuando no sea el de arrendamiento, y quien actle en
el ejercicio de un poder especial o generalisimo o de una facultad legalmente
conferida por autoridad competente. El copropietario de una cosa indivisa no
puede arrendarla sin el consentimiento de los demas participes” (Ley General

de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).
o Articulo diez:

“Puede tomar en arriendo todo el que posea capacidad juridica o esté
legalmente representado. Para tomar en arriendo a nombre de un tercero se
requiere poder especial o generalisimo o tener el ejercicio de una facultad
legalmente conferida por autoridad competente” (Ley General de

Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).
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o Articulo catorce: “Es nulo el contrato en que se consiente por error, fuerza,
intimidacion o dolo” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-
ubranos, 1995).

o Articulo veintitrés:

“El arrendatario queda sujeto a los términos y las condiciones del derecho de
usufructo que constan en el Registro Publico, los cuales deben ser advertidos
por el usufructuario al formalizar el contrato. Si el usufructuario no cumple
con la advertencia mencionada en el parrafo segundo de este articulo, el
arrendatario tendra derecho a indemnizacion por dafios y perjuicios” (Ley

General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

o Articulo veinticuatro: “el fiduciario debera advertir las limitaciones y las
condiciones estipuladas en el fideicomiso, que puedan afectar los derechos del
arrendatario” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos,
1995).

Anulacion del contrato, con base en lo mencionado en los articulos posteriores:

o Articulo treinta:

“El arrendador responde por los defectos graves de la cosa arrendada cuando
le impidan o disminuyan notablemente al arrendatario el uso y goce de ella,
aunque sobrevengan en el curso del arrendamiento. El arrendatario puede
invocar la rescision del contrato o pedir una disminucién proporcional del

precio” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).
o Atrticulo treinta y ocho:

“El arrendatario debe soportar las molestias que le ocasionen las reparaciones
a cargo del arrendador. Cuando interrumpan el uso y goce de la cosa, en todo
0 en parte, 0 sean racionalmente imposibles de soportar, el arrendatario puede,
segun las circunstancias, invocar la rescision del contrato o exigir una rebaja
de la renta, proporcional al tiempo que duren las reparaciones” (Ley General

de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

Eviccion, de acuerdo con las disposiciones que se mencionan a continuacion:
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o Articulo veintisiete: “Cuando, por causa de eviccion, el arrendatario resulta
privado del uso o goce de la cosa arrendada, el contrato se extingue y el
arrendador esta obligado al saneamiento” (Ley General de Arrendamientos
Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

o Articulo veintiocho: “Si el arrendador fuera vencido en juicio sobre una parte
de la cosa arrendada, el arrendatario podra reclamar una disminucion del
precio o la extincion del contrato si resulta privado de una parte principal de
la cosa” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995)

Perdida o destruccién del inmueble objeto del contrato de arrendamiento, segun lo
establecido en el articulo cuarenta y dos de la Ley General de Arrendamientos
Urbanos y Suburbanos: “Si, durante la vigencia del contrato de arrendamiento, la cosa
arrendada se pierde o es destruida en su totalidad o en su parte principal por caso
fortuito o por fuerza mayor, el contrato se extinguira” (Ley General de
Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

Conclusion del plazo establecido en el contrato, en conformidad con el Articulo

setenta y seis:

“El arrendamiento de una finca sobre la cual exista, en el Registro Publico,

una anotacién o inscripcion de hipoteca comun o de cédulas o una anotacion

de embargo, anteriores al contrato, durara, como maximo, el plazo de tres afios

en caso de que se realice el traspaso forzoso del inmueble” (Ley General de
Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

Expropiacion, con base en el articulo setenta y siete: “Si el traspaso de dominio resulta
de una expropiacion por causa de utilidad publica, el contrato se extinguird, pero antes
el arrendador y el arrendatario deberan ser indemnizados por el expropiador” (Ley
General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

Conclusién a causa de incumplimiento de los términos establecidos en el contrato,

por cualquiera de las partes que lo conforman.

2.1.2.6. Resolucién por incumplimiento del arrendatario
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Los motivos por los cuales el arrendador puede solicitar la resolucion del

contrato, basados en el incumplimiento de las condiciones definidas en el contrato, como se

menciona en el articulo ciento catorce, se indican en los siguientes incisos:

El incumplimiento en la entrega del pago del alquiler.

La omision, por parte del arrendatario de su deber de preservar el estado adecuado

del bien, conforme a lo mencionado en los siguientes articulos de la Ley General de

Arrendamientos Urbanos y Suburbanos:

o Articulo cuarenta y cuatro: “Son obligaciones del arrendatario: ¢) Conservar

la cosa arrendada en buen estado” (Ley General de Arrendamientos Urbanos

y Sub-ubranos, 1995).
o Articulo cuarentay siete:

“El arrendatario debe conservar la cosa en buen estado y responder por todo
dafio o deterioro que se cause por su falta, culpa, negligencia o por la accién
u omisién de las personas que habitan con él, sus familiares, trabajadores,
clientes, huéspedes y visitantes” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y
Sub-ubranos, 1995).

o Articulo cuarenta y ocho:

“El arrendatario no conservara la cosa en buen estado cuando: a) El dafio o
deterioro de la cosa sea por su falta, culpa o negligencia o por la de las
personas designadas en el articulo anterior o cuando la abandone sin dejar a
una persona que la cuide. b) Realice obras nocivas a la cosa arrendada o que
alteren su forma o su destino, sin la autorizacion expresa del arrendador. c)
Deje de efectuar las reparaciones a las que se comprometio en el contrato o
las que le corresponda realizar de acuerdo con esta ley” (Ley General de

Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).
o Articulo cuarenta y nueve:

“En los casos sefialados en el articulo anterior, el arrendador puede exigir al
arrendatario efectuar las reparaciones, realizarlas por cuenta del arrendatario

y cargar su costo a la renta, obligarlo a destruir las obras hechas sin su
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autorizacién, o bien, invocar la resolucién del contrato y reclamar dafios y

perjuicios” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

o Articulo cincuenta: “El arrendatario debe reparar los dafios y los deterioros
causados por las personas que habitan o visitan ¢l edificio” (Ley General de
Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

Uso del bien arrendado para una finalidad distinta a la establecida en el contrato de
arrendamiento, de acuerdo con los siguientes incisos propios de la Ley General de
Arrendamientos Urbanos y Suburbanos:

o Articulo cuarentay cuatro: “Servirse de la cosa exclusivamente para el destino

convenido” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

o Articulo cuarenta y cinco:

“Segun el contrato de arrendamiento, el arrendatario no puede cambiar la
actividad para la que se destina la cosa. El arrendatario debe limitarse al uso
y al goce estipulados, salvo autorizacién escrita del arrendador. A falta de
estipulacion expresa en el contrato, el destino de la cosa sera el mismo para el
cual ha servido antes o el que le corresponda, segun su propia naturaleza. El
cambio de destino de la cosa arrendada, que el arrendador no haya autorizado,
en forma escrita, aungue a él no le traiga perjuicio, lo faculta para presentar el
desahucio o invocar la resolucion del contrato” (Ley General de

Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

Impedir o denegar que el arrendador lleve a cabo la inspeccion de la propiedad objeto
del contrato de arrendamiento, en conformidad con el articulo cincuenta y uno de la
Ley General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos: “Cuando el arrendatario no
permita inspeccionar el bien, después de ser requerido en dos ocasiones mediante
notificacion, el arrendador podra invocar la resolucion del contrato” (Ley General de
Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).
Deterioro de la propiedad arrendada como resultado de la omision de notificar el dafio
por parte del arrendatario, como se establece en los siguientes articulos,
pertenecientes a la Ley General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos:

o Articulo treinta y cuatro: “El arrendatario debera comunicar de inmediato al

arrendador, la urgencia de efectuar las reparaciones necesarias para evitar
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dafios mayores al bien” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-

ubranos, 1995).

o Articulo cincuenta y dos:

“El arrendatario esta obligado a poner en conocimiento del arrendador, en el
maés breve tiempo posible, toda usurpacion o novedad dafiosa por parte de
terceros. Si, en alguno de los casos previstos en este articulo, el arrendatario
no avisa inmediata u oportunamente al arrendador y se produce o se agrava el
dafio o la accion sobre la cosa, el arrendador podré invocar la resolucion del
contrato y demandar indemnizacion por dafios y perjuicios” (Ley General de

Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

Utilizacion abusiva y perjudicial del objeto del contrato, conforme al articulo

cincuenta y cuatro de la Ley General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos:

“El arrendatario tiene el deber de usar la cosa arrendada sin ocasionar peligro

o0 perturbacion a la tranquilidad publica. Cuando, en la vivienda o en el local
arrendado para cualquier destino, tengan lugar actividades notoriamente
molestas, ruidosas, escandalosas, nocivas, peligrosas, insalubres o ilicitas, el
hecho constituird un goce abusivo del bien por parte del arrendatario y se
podra invocar la resolucion del contrato” (Ley General de Arrendamientos
Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

Desalojo, conforme a lo descrito en los siguientes articulos de la Ley General de

Arrendamientos Urbanos y Suburbanos:

o Articulo setenta y ocho:

“El arrendatario no tiene la facultad de ceder el arriendo, ni de subarrendar o
dar en usufructo, uso, habitacion, comodato o fideicomiso el bien arrendado,
a menos que medie una autorizacion expresa del arrendador. En caso de
contravencién, el arrendatario incurrird en desalojo en lo personal y el
arrendador podra invocar la resolucion del contrato” (Ley General de

Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

o Articulo ochentay cinco:



Muerte del arrendatario de vivienda. En caso de muerte del titular en un
arrendamiento para vivienda, las siguientes personas pueden subrogarse en el
contrato, de pleno derecho, sin que precise tramite sucesorio, en el orden de
prelacién que aqui aparecen: a) El conyuge del arrendatario si convive con
él. b) La persona que haya convivido con el arrendatario, como compariera o
compariero, durante por lo menos los dos afios inmediatamente anteriores al
tiempo del fallecimiento o, si tienen descendencia comun, que conviva con €l
al ocurrir el deceso. c) Los descendientes del arrendatario que, en el momento
de su fallecimiento, estén sujetos a su patria potestad o hayan convivido
habitualmente con él en la vivienda arrendada. d) Los ascendientes del
arrendatario que hayan convivido habitualmente con él, en la vivienda
arrendada. e) Los hermanos del arrendatario en quienes concurra la
circunstancia prevista en el inciso anterior. f) Los casos de igualdad se
resolveran en favor de quien haya asumido las responsabilidades econémicas
del hogar. El arrendador podra invocar la resolucion del contrato si en el plazo
de treinta dias no se le notifica el hecho del fallecimiento del arrendatario,
acompanfiando certificacion registral de la defuncion y la prueba de identidad
y del derecho del subrogado. Si en el momento de fallecer el arrendatario no
existe ninguna de las personas citadas en los incisos anteriores, el
arrendamiento quedara extinguido y el arrendador podra promover proceso de
desahucio por desalojo en lo personal (Ley General de Arrendamientos
Urbanos y Sub-ubranos, 1995).
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Omision en notificar la subrogacion del contrato, de acuerdo con los siguientes

articulos de la Ley General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos:

o Atrticulo ochentay cuatro:

“La subrogacion en los derechos del arrendatario, que resulte en el tramite del
sucesorio, debe notificarse al arrendador dentro de los treinta dias siguientes
a la firmeza de la resolucion que asi lo disponga, acompariando certificacion
de la resolucion recaida. La falta de notificacion facultara al arrendador para
invocar la resolucion del contrato” (Ley General de Arrendamientos Urbanos
y Sub-ubranos, 1995).
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o Articulo ochenta y cinco: “ El arrendador podréd invocar la resolucion del
contrato si en el plazo de treinta dias no se le notifica el hecho del
fallecimiento del arrendatario” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y
Sub-ubranos, 1995).

o Articulo ochentay seis:

“En los casos de nulidad de matrimonio, divorcio o separacion judicial, a
menos que haya otro acuerdo entre el arrendador y los conyuges, el Juez que
tramita el proceso determinara cuél de ellos continuara con todos los derechos
y obligaciones del contrato de arrendamiento. En caso de subrogacion, el
interesado debera notificar la decision judicial recaida al arrendador, dentro
de los treinta dias siguientes a la firmeza de la sentencia, acompafiando
certificacion de la resolucion judicial. La falta de notificacion facultara al
arrendador para invocar la resolucion del contrato” (Ley General de

Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

2.1.2.7. Resolucidén por incumplimiento del arrendador

Con base en el incumplimiento de las clausulas definidas en el contrato, el

arrendatario tiene la capacidad de solicitar la rescision del contrato, tal como se especifica en

el articulo ciento quince, estos motivos estan especificados en los siguientes incisos:

La ausencia condiciones apropiadas de servicio, proteccion o salud, en el momento
en el cual se entrega el bien objeto del contrato, tal como se especifica en los
siguientes articulos, propios de la Ley General de Arrendamientos Urbanos vy
Suburbanos:
o Articulo veintiséis:

“Entregar, al arrendatario, el bien objeto del arrendamiento con sus
instalaciones, servicios, accesorios, espacios sin construir y muebles no
fungibles convenidos, en buen estado de servicio, seguridad y salubridad,

segun el contrato, el destino del bien y la naturaleza de las cosas excepto si,
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en el contrato, el arrendatario asume la obligacion de restaurar las cosas en

mal estado” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995)

o Articulo cuarenta y seis: “A falta de descripcion sobre el estado de
conservacion del bien al inicio del arrendamiento, la ley presume que el
arrendatario lo recibié en buen estado, salvo prueba en contrario” (Ley
General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

El incumplimiento en cuanto a la responsabilidad de mantener el bien en buenas
condiciones o la omision en pagar las reparaciones, de conformidad con lo indicado
en los siguientes articulos, pertenecientes a la Ley General de Arrendamientos
Urbanos y Suburbanos:

o Articulo veintiséis: “Conservar la cosa en buen estado, conforme a las
disposiciones de esta ley y el contrato de arrendamiento” (Ley General de
Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

o Atrticulo treinta y tres:

“La obligacion del arrendador de mantener el bien en buen estado, consiste en
efectuar las reparaciones que exija el deterioro de la cosa, causado por la
calidad, el vicio o el defecto de ella o el que suceda por culpa del arrendador,
sus representantes o sus dependientes. Las partes podran convenir a cual le
correspondera reparar los deterioros originados por el uso de la cosa o el paso
del tiempo. A falta de estipulacion expresa en contrario, esa obligacién
recaerd sobre el arrendador, salvo lo dispuesto en el articulo 49 de esta ley”

(Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).
o Atrticulo cuarenta y ocho:

“El arrendatario no conservara la cosa en buen estado cuando: a) El dafio o
deterioro de la cosa sea por su falta, culpa o negligencia o por la de las
personas designadas en el articulo anterior o cuando la abandone sin dejar a
una persona que la cuide. b) Realice obras nocivas a la cosa arrendada o que
alteren su forma o su destino, sin la autorizacion expresa del arrendador. c)
Deje de efectuar las reparaciones a las que se comprometio en el contrato o
las que le corresponda realizar de acuerdo con esta ley” (Ley General de

Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).



o Articulo cuarenta y nueve:

“En los casos sefialados en el articulo anterior, el arrendador puede exigir al
arrendatario efectuar las reparaciones, realizarlas por cuenta del arrendatario
y cargar su costo a la renta, obligarlo a destruir las obras hechas sin su
autorizacion, o bien, invocar la resolucién del contrato y reclamar dafios y

perjuicios” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).
o Atrticulo treinta y cuatro:

“Sin derecho a elevar por ello la renta, el arrendador esta obligado a reparar
cuanto sea necesario, a fin de conservar la cosa en buen estado para el uso al
que ha sido destinada, a menos que el deterioro sea imputable al arrendatario
0 que, por esta ley o convenio, le corresponda repararlo al arrendatario. El
arrendatario deberd comunicar de inmediato al arrendador, la urgencia de
efectuar las reparaciones necesarias para evitar dafios mayores al bien” (Ley

General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).
o Articulo treinta y cinco:

“Cuando el arrendador, notificado por el arrendatario de la urgencia de
efectuar las reparaciones que le corresponden, no inicia la obra dentro del
plazo de diez dias habiles, salvo que el retraso sea motivado por caso fortuito
o fuerza mayor, el arrendatario esta autorizado para efectuarlas por cuenta del
arrendador. Ademas, puede retener la parte del alquiler correspondiente al
costo de las reparaciones, mas el cargo por intereses, de acuerdo con la tasa
bésica pasiva establecida por el Banco Central de Costa Rica, vigente en ese
momento, o bien, invocar la resolucion del contrato y pedir indemnizacion
por dafios y perjuicios” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-
ubranos, 1995).

o Articulo treinta y siete:
“El arrendador debe pagar las mejoras y las reparaciones efectuadas por el
arrendatario sélo si en el contrato o, posteriormente, lo autorizo por escrito a
realizarlas y se obligd a pagarlas o en el caso del articulo 35 de esta ley” (Ley

General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995)
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o Articulo noventay tres:

“Cuando el inmueble, por su ubicacion, condicién o estado, constituya un
peligro para la salud o la seguridad de los ocupantes o de los vecinos, la
autoridad sanitaria 0 municipal puede ordenar al arrendador la realizacion de
las obras necesarias o que tome las medidas correspondientes, dentro del plazo
perentorio que le fije. Si el responsable no acata la orden, la autoridad sanitaria
o municipal podra efectuar, directamente, la obra o la accion correctiva a costa
del arrendador. El arrendatario también tiene la facultad de pedir al arrendador
la realizacion de las obras necesarias, para proteger a los ocupantes de la
vivienday a los vecinos. Si el arrendador no inicia las reparaciones en el plazo
de diez dias hébiles siguientes a la notificacion del arrendatario, éste podra
realizar las obras a costa del arrendador. En cualquier caso, el arrendatario
puede invocar la resolucién del contrato y pedir indemnizacién por dafios y

perjuicios” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).
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Modificaciones en la disposicion del bien o realizacion de obras sin el consentimiento

del arrendatario, tal como se establece en los siguientes articulos, que forman parte

de la Ley general de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos:

o Articulo cuarenta: “El arrendador no puede cambiar la forma de la cosa

arrendada sin consentimiento del arrendatario, aunque los cambios que

pretenda no le causen dafio o perjuicio aparente” (Ley General de

Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

o Articulo cuarenta y uno:

“Si el arrendador pretende realizar, en la cosa arrendada, innovaciones u obras
que no sean reparaciones o si las ha efectuado contra la voluntad del
arrendatario, este puede, segun el caso, oponerse a que las haga, o demandar
la demolicion vy la restitucion de la cosa a su estado original, o bien, invocar
la rescision del contrato y pedir indemnizacion por dafios y perjuicios” (Ley

General de Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).

Interrupciones, por parte del arrendador que perjudiquen el derecho del inquilino a

disfrutar del bien arrendado, segun lo estipulado en el articulo veintiséis de la Ley

General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos, el cual indica las obligaciones
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del arrendante: “No perturbar, de hecho ni de derecho, al arrendatario; tampoco
estorbar ni embarazar, de manera alguna, el uso y goce de la cosa arrendada, de no
ser por reparaciones urgentes o necesarias” (Ley General de Arrendamientos Urbanos
y Sub-ubranos, 1995).

¢ Incumplimiento con el pago de los servicios publicos correspondientes al arrendador,
segin lo establecido en el articulo sesenta y cuatro de la Ley General de

Arrendamientos Urbanos y Suburbanos:

“El arrendatario esta facultado para pagar el monto de los servicios publicos
que utilice y que por convenio correspondan al arrendador, y para deducir de
la renta el importe respectivo. De igual forma podran deducirse los costos de
reconexion de los servicios publicos en cuestion. Si la entidad que suministra
un servicio publico lo suspende por falta de pago del arrendador, el
arrendatario puede abonar a lo adeudado lo correspondiente a la ultima
mensualidad del servicio” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y Sub-
ubranos, 1995).

2.1.3. Ley del Impuesto sobre la Renta (N° 7092)

La Ley del Impuesto sobre la Renta (N° 7092) establece un impuesto sobre las
utilidades de sus contribuyentes, los cuales estan conformados por todas aquellas empresas,
ya sean de caracter publico o privado, que desarrollen actividades lucrativas en territorio
nacional durante el periodo fiscal. Este periodo comprende un afio, sefialado desde el primero
de enero hasta el treinta y uno de diciembre de cada afio (Ley del Impuesto sobre la Renta
N°7092, 1988).

De la mano a lo anterior, la renta bruta se define como el total de los ingresos o
beneficios obtenidos durante el periodo establecido. Por su parte, la renta neta o imponible
consiste en aquella resultante al descontar de la renta bruta los costos y gastos pertinentes
(autorizados y debidamente respaldados) para originar la utilidad o beneficio (Ley del
Impuesto sobre la Renta N°7092, 1988).

En cuanto a las rentas del capital inmobiliario, estas se conforman por aquellas

procedentes de la titularidad de bienes inmuebles, es decir, que provienen del arrendamiento,
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subarrendamiento y constitucion o cesién de derecho de goce de bienes inmuebles. En este
caso, la renta bruta corresponde al importe total de la contraprestacién. Ademas, se define
una tarifa del impuesto de un 15 %; y para la deduccion de gastos, se establece que el
contribuyente puede, sin requerimiento de comprobantes y sin posibilidad de ninguna otra
deduccidn, aplicar una reduccion del 15% del ingreso bruto, o en caso de que el contribuyente
corresponda a un fondo de inversion no financiero, esta reduccion podré ser de un 20%
(Guevara, 2019; Ley del Impuesto sobre la Renta, 1988; Reglamento a Ley del Impuesto
sobre la Renta, 1988).

Cabe destacar que, aquellos contribuyentes cuyas rentas provengan del capital
inmobiliario y para estas tengan contratado como minimo un empleado debidamente
reportado a la Caja Costarricense de Seguro Social, podran optar por tributar mediante el
sistema tradicional de declaracion de renta. De tal manera que, segun las tarifas del impuesto
establecidas para las personas fisicas con actividades lucrativas, a la renta imponible se le
aplicarian las siguientes tarifas (Ley del Impuesto sobre la Renta, 1988; Reglamento a Ley
del Impuesto sobre la Renta, 1988):

e (% para las rentas anuales de hasta C4.181.000,00.

e 10% sobre el exceso de €4.181.000,00 y hasta €6.244.000,00.

e 15% sobre el exceso de ©6.244.000,00 y hasta €10.414.000,00.
e 20% sobre el exceso de €10.414.000,00 y hasta €20.872.000,00.
e 25% sobre el exceso de €20.872.000,00.

2.1.4. Impuestos municipales

2.1.4.1. Ley del impuesto sobre Bienes Inmuebles (N° 7509)

De acuerdo con la Ley del impuesto sobre Bienes Inmuebles (N° 7509), se establece
un impuesto anual sobre los bienes inmuebles, incluyendo terrenos, instalaciones o
construcciones fijas y permanentes, en favor de las municipalidades. Estas entidades son las
encargadas de realizar valoraciones de los bienes inmuebles, facturar, recaudar y tramitar el
cobro judicial de los tributos. El porcentaje del impuesto sera de 0,25% y la base imponible

para el calculo de este corresponde al valor de la totalidad de los inmuebles registrados, al
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primero de enero del afio correspondiente, en la Administracion Tributaria, es decir, el 6rgano
administrativo municipal. Para esto la valoracion de los inmuebles se llevara a cabo una vez
cada cinco afios o0 en caso de presentarse alguna causa que implique la modificacion de los
valores registrados; por tanto, los sujetos pasivos de bienes inmuebles deberan presentar a la
municipalidad, minimo cada cinco afios, una declaracién del valor de sus bienes (Ley de
Impuesto sobre Bienes Inmuebles, 1995; Reglamento a la Ley de Impuesto sobre Bienes
Inmuebles, 1999).

2.1.4.2. Otros impuestos municipales

Existen otros cargos cobrados por las Municipalidades, los cuales son cominmente
conocidos como impuestos municipales. Estos suelen cubrir diversos servicios que prestan
estas entidades como: mantenimiento de parques, zonas verdes y obras de ornato, aseo y
mantenimiento de vias y sitios publicos, recoleccién de basura, seguridad municipal y
administracion de cementerio, entre otros. Particularmente, para las viviendas en la zona de
La Suiza en San Rafael de Heredia se cobra el servicio de recoleccion de basura (Consejo
Municipal de San Rafael de Heredia- Sesién Ordinaria 55-2020., 2020; Vallejos, 2018).

2.1.5. Servicios publicos: Empresa de Servicios Publicos de Heredia

En la provincia de Heredia se cuenta con la Empresa de Servicios Publicos de Heredia
(ESPH), la cual se encarga de brindar los servicios de agua potable, energia eléctrica,
alumbrado publico y evacuacion de aguas pluviales en el canton de San Rafael de Heredia.
Con base en esto, el pago de los servicios de agua y luz se realiza a esta empresa (Norma:

Transformacién de la Empresa de Servicios Publicos de Heredia ESPH, 1998).

2.1.6. Proceso de solicitud del crédito para el financiamiento de la inversion

2.1.6.1. Contrato de Promesa Reciproca de Compraventa de Inmueble

El Contrato de Promesa Reciproca de Compraventa de Inmueble, el cual cominmente

se denomina como “Accion de compra”, representa un documento, el cual mediante
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clausulas, define ciertos aspectos propios del bien inmueble, la promitente vendedora y el
promitente comprador; y asi mismo, establece un plazo para obtener el financiamiento y
efectuar los tramites respectivos a la compraventa del inmueble, como lo es el avaltio por
parte de la entidad financiera, el traslado de fondos para concluir el pago y el traspaso del

inmueble al promitente comprador en el registro nacional, por parte de un notario pablico.

Para llevar a cabo el Contrato de Promesa Reciproca de Compraventa de Inmueble,
se solicita una suma de dinero, la cual se descuenta del precio acordado, en el caso de la
propiedad utilizada como referencia para este analisis, el monto que se cancel6 al firmar el
Contrato de Promesa Reciproca de Compraventa de Inmueble, fue de un millén de colones;
el cual otorgd un plazo de tres meses para efectuar los tramites respectivos al financiamiento

y la compraventa del inmueble.

2.2. Marco conceptual

2.2.1. Definicién de arrendamiento

El arrendamiento, consiste en un acuerdo entre dos partes; mediante el cual, una de
las partes cede el uso temporal de un inmueble a otra, por un plazo determinado, en retorno
de suma monetaria acordada; como asi se define en la Ley General de Arrendamientos
Urbanos y Suburbanos, en el articulo ocho: “Existe arrendamiento o locacion cuando dos
partes se obligan reciprocamente, la una a conceder el uso y goce temporal de una cosa y la
otra a pagar un precio cierto y determinado” (Ley General de Arrendamientos Urbanos y
Sub-ubranos, 1995).

Las partes que conforman un contrato de arrendamiento se determinan el arrendante
o arrendador y el arrendatario. El arrendante, es quien posee un bien el cual decide ceder a
cambi6 de un monto; por el contrario, el arrendatario es quien adquiere el derecho de uso
sobre el bien, como se establece en el articulo ocho de la Ley General de Arrendamientos
Urbanos y Suburbanos: “Quien cede el uso y goce de la cosa se denomina arrendador o
locador y el que paga el precio, arrendatario, locatario o inquilino” (Ley General de

Arrendamientos Urbanos y Sub-ubranos, 1995).
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2.2.2. Métodos para la evaluacion de proyectos.

La generacion de un proyecto de inversion depende de diversas variables, dentro de

ellas, se encuentran:

Inversion inicial (I): = El costo inicial del proyecto, el capital necesario para
la inversion, o el gasto asociado. Es el precio a pagar por adquirir el activo
subyacente, pudiendo ser el desembolso inicial en un proyecto de inversion o
el precio al cual el propietario tiene derecho a comprarlo (Lépez Blanco,
2020).

Flujos de caja (Qi) = Son los ingresos y egresos netos generados a lo largo del
proyecto, calculados como el neto de las entradas y salidas de caja en cada
periodo. Este método se fundamenta en calcular los flujos de caja libres
producidos por el proyecto y descontarlos a una tasa de descuento especifica,
que varia segun el caso (Lopez Blanco, 2020).

Valor residual (VR) = Es la estimacidn del valor de venta de los activos al final
del proyecto, expresado en valores actuales en los afios posteriores al tltimo
proyectado (Pico Soto, 2020).

Horizonte temporal (n) = El Horizonte Temporal refiere a la vida estimada del
proyecto, ajustandose segun el tipo de empresa y su desarrollo, permitiendo

fijar un horizonte mas o menos lejano en el tiempo (Pico Soto, 2020).

De esta manera, la evaluacion de una inversion implica comparar los flujos de caja

generados y el valor residual con la inversién inicial. Si la suma es mayor, el proyecto es

considerado una opcioén de inversion que generara valor para el inversor. En cambio, si es

menor, se percibe como una inversién que destruird valor y debe ser rechazada. Por lo

general, se opta por llevar a cabo un proyecto cuando su valor actual neto es superior a cero,

mientras que aquellos con un valor actual neto inferior a cero deben ser rechazados. Este

valor neto actual se interpreta como el incremento de valor que aporta un proyecto a la

empresa (Lopez Blanco, 2020).
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2.2.2.1. Comparacion de los flujos de caja, la inversion inicial y el valor residual

Cuando se generan flujos de efectivo en distintos momentos temporales, es esencial
ajustarlos al valor presente. Al calcular el Valor Presente Neto (VPN), se emplea un factor
de descuento que modifica los flujos de efectivo del futuro al presente. Este proceso implica
dividir uno entre uno més la tasa de interés elevada al periodo seleccionado. El resultado, al
multiplicarse por el flujo de efectivo, determina si existe una ganancia o perdida para el
participante, brindando asi una evaluacion critica de la viabilidad financiera de la inversion
(Buenrostro et al., 2021).

Esto se realiza mediante la siguiente formula (Buenrostro et al., 2021):

Qn
a+on

Donde:

e Qn = flujo de efectivo del periodo n
e i=eltipo de interés al periodo n. Debe utilizarse el tipo de interés sin riesgo
para ese periodo de tiempo.

e n=esel periodo en que se produce el efectivo

2.2.2.2. Valor actual neto

El Valor Actual Neto (VAN) constituye una herramienta esencial para la evaluacion
de la viabilidad de un proyecto, analizando la relacion entre los ingresos futuros anticipados
y la inversion inicial ajustada por la tasa de interés o tasa de descuento que refleja el costo de
financiamiento. Un resultado positivo en el calculo del VAN indica que el proyecto generaria
mas valor del que costaria financiarlo, lo que se traduce en beneficios para la empresa. En
contraste, un resultado negativo sugiere que el proyecto incurriria en pérdidas frente a las

ganancias potenciales (Universidad Arturo Prat del Estado de Chile, 2019)
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En resumen, un VAN positivo es sefial de rentabilidad y respalda la aceptacién del
proyecto, mientras que un VAN negativo indica falta de rentabilidad y sugiere su rechazo.
Desde una perspectiva mas amplia, el VAN, como indicador financiero, evalua los flujos de
ingresos Y egresos futuros del proyecto, descontando la inversion inicial para determinar si
se obtendria una ganancia. Este método, al descontar los flujos netos proyectados por una
tasa de interés representativa del costo de oportunidad, permite determinar si la inversion
cumple o no con dicha tasa. En este contexto, un VAN positivo no solo indica cumplimiento
sino también la generacion de beneficio adicional (Universidad Arturo Prat del Estado de
Chile, 2019).

Esto se puede resumir de la siguiente manera (Universidad Arturo Prat del Estado de

Chile, 2019).

n
0= Z In - .En
@a+on
n=0
Donde:
e In=Ingresos

e En=Egresos

e N = numero de periodos considerado

2.2.2.3. Valor actual del valor residual

Para el célculo del Valor Actual del valor residual de la vivienda se utiliza el Método
de Depreciacion Ross Heidecke, la cual es utilizada en el Manual de Valores Base Unitarios
por Tipologia Constructiva, del Ministerio de Hacienda, publicado en el Alcance N° 187 a la

Gaceta N° 178, del 28 de setiembre del 2023.
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El enfoque Ross-Heidecke se ha creado especificamente para determinar la
depreciacion en el avalio de construcciones. Tiene como principal ventaja que toma en
cuenta tanto la antigiiedad, como el estado de las estructuras, lo que posibilita determinar un
valor més preciso. Se calcula mediante la siguientes ecuaciones (Direccion Organo de

Normalizacion Técnica, 2023):

1. Depreciacion por edad (Direccion Organo de Normalizacion Técnica, 2023):
D(edad) = > (X +%
(edad) = 2\n  n?

Donde:

e X =edad de la construccién

e n =vida util probable de la construccion

2. Depreciacion por estado de conservacion (Direccion Organo de Normalizacion
Técnica, 2023):

100 — coef deprec
B 100

Para aplicar la formula anterior, se establece nueve categorias de estados de
conservacion, en este caso en particular se utilizara, el Estado uno “Aceptable”, que indica
un coeficiente de depreciacion del cero por ciento.

Por otra parte, en el apartado seis punto uno del Manual se establece la vida util para
cada tipo de vivienda, en este caso la vivienda en estudio se clasifica como tipo VCO04, con

una vida Gtil de sesenta afios.

2.2.2.4. Tasa Interna de Retorno (TIR)
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La Tasa Interna de Retorno (TIR) representa una técnica utilizada en la evaluacion de
proyectos. Este indicador representa la tasa de descuento que iguala el valor presente de los
flujos de efectivo futuros con la inversion inicial, es decir, es la tasa que produce un Valor
Actual Neto (VAN) de cero. Ademas, refleja el rendimiento anualizado del proyecto. La TIR
se caracteriza por su capacidad para condensar gran cantidad de informacion en una sola
variable, simplificando su interpretacion (Universidad Arturo Prat del Estado de Chile,

2019).

Para evaluar un proyecto mediante la TIR, se compara con el rendimiento minimo
exigido por la empresa, que es el costo de capital. En esencia, la TIR se define como la tasa
de interés que hace que el Valor Presente Neto (VPN) sea cero, siendo una herramienta
valiosa para determinar la rentabilidad de una inversion. Este método orienta la toma de
decisiones al considerar una inversion aconsejable si la TIR es igual o superior a la tasa
exigida por el inversor, y, entre diversas alternativas, se favorece aquella que ofrece una TIR
mayor. Si la TIR iguala la tasa de descuento, el inversionista es indiferente entre realizar la
inversion o no, mientras que si es menor, el proyecto se considera desfavorable y debe ser

rechazado (Universidad Arturo Prat del Estado de Chile, 2019).

Este valor se obtiene segln la siguiente ecuacion (Universidad Arturo Prat del Estado

de Chile, 2019).

n
:Z; 1_+-T1R)l

Donde:

e Qi= Flujo de Caja en el periodo i.
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2.2.2.5. Periodo de recuperacion

El periodo de recuperacion (PR) es una forma de calcular el periodo que se necesita
para recuperar la inversion inicial de un proyecto. Se considera que el periodo en el cual una
inversion es recuperada es cuando la inversion al final del periodo considerado es de cero

(Fundacién Universidad Privada de Santa Cruz de la Sierra, 2020).

La decision de aceptar un proyecto se basa en que el periodo de recuperacion sea
inferior al limite establecido por la empresa para recuperar la inversion. Cuando los flujos de
efectivo son irregulares, se suman progresivamente hasta igualar la inversion inicial. Aunque
este método, conocido como periodo de recuperacion, no considera el valor temporal del
dinero, se puede ajustar calculando el valor actual de cada flujo, determinando asi el tiempo
necesario para que estos flujos descontados alcancen la inversién inicial, conocido como

periodo de recuperacion modificado (Vergara-Romero, 2021).

A pesar de su limitacion al solo considerar los flujos necesarios para la recuperacion
de la inversion y omitir los flujos posteriores, este enfoque, debido a su simplicidad en calculo
e interpretacion, se emplea con frecuencia en la evaluacion de proyectos. El periodo de
recuperacion, definido como "el tiempo que una empresa tarda en recuperar su inversion
inicial mediante los ingresos de los flujos de efectivo estimados”, evalla la liquidez de la
inversion y su capacidad para convertirse en efectivo. La formula de célculo, aunque sencilla,
varia segun si los flujos esperados son constantes o variables anuales Se considera (Vergara-

Romero, 2021):

Donde:
e lp=-es lainversion inicial.

e FE = flujo de efectivo anual.
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2.2.2.6. Analisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad es la indagacion de riesgo mas elemental y primordial
susceptible de llevarse a cabo. En esencia, este método implica la evaluacién de como varia
el Valor Actual Neto (VAN) de un proyecto al manipular el valor de UNA variable a la vez,
con la premisa de mantener constante el valor de las demés variables en sus expectativas
proyectadas. Este tipo de analisis se caracteriza por plantearse la interrogante esencial: "¢qué
repercusiones se suscitarian si...?" (Fundacion Universidad Privada de Santa Cruz de la
Sierra, 2020).

Este analisis inicial brinda la capacidad de identificar las variables de entrada que
ejercen un impacto mayor en los resultados del modelo. Dichas variables, conocidas
comunmente como variables criticas, deben cumplir con dos criterios rigurosos (Fundacion
Universidad Privada de Santa Cruz de la Sierra, 2020):

e Un cambio en el valor de la variable incide de forma substancial en el VAN
del proyecto.
e La variable en cuestion estd asociada con un grado significativo de

incertidumbre en cuanto a su valor.

Ambas condiciones configuran el perfil de una variable critica. Es imperativo destacar
que, si bien un cambio en el valor de una variable afecta de manera sustantiva al VAN, si el
valor de dicha variable es conocido y permanece inmutable, no puede ostentar el estatus de
variable critica. De la misma manera, si una variable exhibe un elevado grado de
incertidumbre, pero un cambio en su valor no incide de manera significativa en el VAN,
tampoco se clasifica como variable critica (Fundacion Universidad Privada de Santa Cruz de
la Sierra, 2020).

El discernimiento de las variables criticas facilita la concentracion de esfuerzos en la
busqueda de informacion adicional exclusivamente para aquellas variables que influyen de
manera determinante en los resultados del modelo, permitiendo asi la omision de las variables
que carecen de relevancia para la empresa de la investigacion (Fundacion Universidad
Privada de Santa Cruz de la Sierra, 2020).
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2.2.2.7. Analisis de riesgo

El riesgo se origina cuando el valor de una variable puede diferir del valor esperado,
ya sea de manera positiva o negativa. La magnitud del riesgo aumenta en consonancia con la
amplitud de variabilidad en el valor de la variable. Este riesgo se manifiesta a partir de la
incertidumbre asociada a los valores de la variable, derivada de eventos aleatorios o
circunstancias imprevistas. Si el valor de una variable carece de incertidumbre o es
predecible, entonces se considera exento de riesgo (Fundacion Universidad Privada de Santa
Cruz de la Sierra, 2020).

La incertidumbre inherente a la imposibilidad de prever los eventos futuros y, por
ende, los valores que asumiran las variables de entrada, constituye la base del riesgo en la
inversion en un proyecto. Cuando estos valores son conocidos o predecibles, el proyecto se
clasifica como libre de riesgo (Fundacion Universidad Privada de Santa Cruz de la Sierra,
2020).

Para cuantificar el riesgo, una de las medidas mas empleadas es la desviacion estandar
del retorno esperado. A mayor valor de la desviacion estandar, mayor es la variabilidad del
retorno y, por consiguiente, el riesgo. La desviacion estandar, representada por la letra griega

o, se calcula mediante la formula (Fundacion Universidad Privada de Santa Cruz de la Sierra,
2020):

n
1 _
7= n—1*Z(A"_A)2
1=

Donde:

e Ai=rendimiento de cada observacion.
e A =rendimiento promedio de todas las observaciones.

e n =nUmero de observaciones.

Las probabilidades subjetivas, que no pueden verificarse de manera objetiva, se
estiman a partir de la distribucion de probabilidades de la variable. Esta distribucion, una

funcién que asigna a cada suceso una cierta probabilidad, presenta diversas formas, si bien
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una de las mas comunmente utilizadas en la practica es la distribucion normal (Fundacién
Universidad Privada de Santa Cruz de la Sierra, 2020).

El valor medio, que representa el valor esperado, indica que, segun la distribucion
normal, aproximadamente el 68% de los valores se ubicaran dentro del rango del valor medio
+ una desviacion estandar. En otras palabras, existe una probabilidad del 68% de que el valor
se encuentre entre ( - 6) y ( + o). Ademas, el 95% de los valores se sitGian en el intervalo +
20,y el 99% de los valores se encuentran dentro del rango de + 3¢ (Fundacién Universidad
Privada de Santa Cruz de la Sierra, 2020).

La distribucién normal se emplea para estimar la probabilidad de que un valor
especifico se encuentre en un intervalo determinado. Esta distribucion es frecuentemente
utilizada en la practica debido a que muchas variables se ajustan a sus caracteristicas. Es
importante sefialar que, a pesar de la prominencia de la distribucion normal, se reconoce la
existencia de otras distribuciones de probabilidad, en las cuales el procedimiento para estimar
la probabilidad sigue un enfoque similar (Fundacion Universidad Privada de Santa Cruz de
la Sierra, 2020).

2.2.3. Demanda de alquiler de viviendas

El conocimiento de la demanda permite anticipar las tendencias del mercado, lo cual
conlleva ofrecer un producto mas adecuado a las necesidades de los consumidores; y de esta
forma, optimizar todos los procesos que conlleva el desarrollo del producto o servicio. Por
otra parte, determinar los niveles de demanda respectivos a el proyecto propuesto, es esencial
para ajustar el tamafio de la oferta que se va a llevar al mercado, con la finalidad de anticipar
y prevenir perdidas para mantener un margen de utilidades y operacion 6ptimos, y que

concuerden con la planeacion estratégica del proyecto.

Con base en la informacion anterior, se puede determinar que el andlisis de la
demanda conlleva pronosticar las necesidades de los clientes potenciales con la finalidad de
establecer estrategias eficientes de adquisicion y gestion del servicio, con el objetivo

principal de aumentar la rentabilidad de la operacidon; de tal forma, que ademas de buscar
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satisfacer las necesidades del cliente, se establece la finalidad de conseguir resultados

econdémicos favorables.

2.3. Marco contextual

2.3.1. Disposiciones del inmueble objeto del contrato de arrendamiento

El inmueble, objeto del contrato de arrendamiento, consta de una vivienda, la cual se
conforma de un terreno, de aproximadamente ciento cuarenta y cinco metros cuadrados, el
cual se ubica en el distrito Santiago del canton de San Rafael de la provincia de Heredia; y
una casa de habitacién de aproximadamente ciento siete metros cuadrados. La vivienda esta
conformada por tres habitaciones de una medida aproximada de nueve metros cuadrados, las
cuales se ubican en el segundo nivel; la habitacién principal cuenta con un bafio con un
tamafio estimado de cuatro metros cuadrados; adicionalmente, la planta superior cuenta con
un bafio de un tamafio de cuatro metros cuadrados aproximadamente. Asi mismo, cuenta con
un area distribuida entre cocina, comedor y sala que conforma alrededor de veinticinco
metros cuadrados. De igual forma, la planta baja posee un bafio comln, que constituye un
espacio de alrededor de dos metros cuadrados. Por Gltimo, la casa cuenta con un cuarto de
servicio, el cual se encuentra en el nivel inferior, y tiene una medida estimada de seis metros
y cincuenta centimetros cuadrados. En la zona exterior, la vivienda cuenta con un jardin

frontal, y zona de estacionamiento para dos vehiculos.

2.3.1.1. Avaluo de la propiedad previo a la remodelacién y el mantenimiento

La determinacion del precio de una vivienda implica tomar en consideracion distintos
factores; el valor de la propiedad se compone de dos partes: el terreno y la construccion. La
valoracion del terreno se vincula a diversos elementos, entre los cuales la ubicacion
geogréficay el entorno poseen una gran relevancia, debido a que incide en la accesibilidad a
servicios y afecta directamente en como se aprecia el terreno en relacion con temas de
seguridad. Asi mismo, el desarrollo de la zona influye en el indice de inflacion, el cual tiende

a aumentar el precio final de la propiedad.

En relacion con la construccién, su contribucién al valor total de la propiedad se

determina mediante la evaluacién de distintos aspectos, como el estado general de
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mantenimiento de la estructura y los materiales utilizados para la construccion y la calidad
de los acabados, los cuales también influyen significativamente en la conservacién del valor
a través del tiempo. La antigiiedad de la construccidn, de igual forma, representa un factor
importante de considerar, debido a que la integridad de la propiedad se puede ver afectada si
no ha recibido el mantenimiento correspondiente; o en caso de que la estructura, la instalacion

eléctrica o las tuberias y cafierias se encuentren desactualizadas o en mal estado.

2.3.1.2. Determinacion del valor estimado del terreno.

En este caso, para determinar el precio del terreo de la propiedad, el cual tiene un area
de aproximadamente ciento cuarenta y cinco metros cuadrados, se utilizan como referencia
tres propiedades, las cuales de igual forma se ubican en el distrito Santiago del cantén de San
Rafael de Heredia. La primera y segunda propiedad, representan terrenos destinados para
construir, los cuales tiene un precio de cuarenta y cinco millones de colones y un area de
doscientos dieciocho metros cuadrados y un costo de treinta millones de colones y una
medida de ciento cuarenta metros cuadrados respectivamente; la tercera propiedad es un
desarrollo de viviendas, cada una de aproximadamente ciento cincuenta metros cuadrados de
terreno el cual tiene un valor de cuarenta y cuatro millones quinientos mil de colones, precios

a la fecha que se adquirio la propiedad (Setiembre, 2022).

Con base en la informacidn anterior, se puede determinar un estimado del precio por
metro cuadrado, de terreno de estas propiedades, los cuales serian de forma aproximada:
doscientos seis mil cuatrocientos veintidos colones, doscientos catorce mil doscientos
ochenta y cinco colones; y trescientos treinta y un mil seiscientos cincuenta y cuatro colones
respectivamente. Mediante estos montos y basado en los siguientes factores: negociacion,
area, forma, ubicacion, topografia y actualizacion del valor; el ingeniero civil determina un

valor por metro cuadrado ajustado, el cual se detalla en la tabla 1.

Tabla 1. Valor de propiedades segln determinacion de ingeniero civil.

Precio Area (m?) Valor (¢/m?)  Valor Ajustado (¢/m?)

45.000.000,00 218,00 Z206.496,00 €209.743,44
€30.000.000,00 140,00 Z214.285,00 Z210.897,54



36

50.00.000,00 150,00 Z331.654,00 Z295.860,10

Fuente: Elaboracion propia, 2023.

Finalmente, con los datos obtenidos anteriormente, se determina un promedio el cual
hace referencia a el precio estimado de un metro cuadrado de terreno en alrededor de la zona
de Santiago del canton de San Rafael de Heredia, el cual es de doscientos treinta y nueve mil

colones.

Al utilizar como referencia el promedio del precio por metro cuadrado de terreno en
Santiago, en el canton de San Rafael de Heredia; se obtiene un estimado del valor del terreno,
de la propiedad a la cual se le realiz6 el avalto; el cual es de treinta y cuatro millones

seiscientos cincuenta y cinco mil colones.

2.3.1.3. Determinacion del valor estimado de la construccion

Para llevar a cabo el avalto de la construccion, el ingeniero civil a cargo categoriza
la vivienda por zonas, en las cuales, con base en la estructura, los materiales utilizados y la
calidad de los acabados; es capaz de determinar el promedio del precio por metro cuadrado.
En este caso, la propiedad subdividio se en los siguientes segmentos: vivienda, cochera, muro
y reja 'y porton.

Seguidamente, se estima el tamafio en metros cuadrados, correspondiente a cada uno
de los segmentos mencionados anteriormente; de tal forma, que se obtienen los siguientes
datos respectivos a la propiedad objeto del avaluo: la vivienda comprende un area de noventa
y siete metros cuadrados, la cochera corresponde a un espacio con un tamafio de diez metros
y cincuenta centimetros cuadrados, el muro que divide la propiedad de la via pablica posee
una medida estimada de treinta y seis metros cuadrados; y finalmente, la reja y el portén,

tienen un tamafio de alrededor de cuarenta y cinco metros cuadrados.

Adicional a esta informacion, respectiva al area de los segmentos en los cuales se
categorizan los distintos espacios que conforman la vivienda, el ingeniero civil a cargo del
avallio toma en consideracion factores como el estado en el cual se encuentran estas partes
de la propiedad, la edad de la construccidn, que en este caso es de 4 afios al momento en el
que se realiza el avaluo; y la vida util estimada del bien, la cual se determind como una

cantidad de sesenta y cinco afios. Con base en esta informacién, el ingeniero determina el
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valor de la depreciacion, que afecta la estructura que se evalla, el cual se expresa en un
porcentaje.

Por Gltimo, mediante la informacion que determina el personal a cargo del avalto en
base a las caracteristicas y factores que afectan directamente el valor de la propiedad, se
establece el precio que la construccion posee en el mercado, a la fecha que se realiza la
evaluacion; en este caso, durante el mes de Setiembre, del afio 2022. La informacion

respectiva al precio de los segmentos pertenecientes a la estructura se detalla en la tabla 2.

Tabla 2. Informacion respectiva al precio de los segmentos pertenecientes a la estructura

de acuerdo con avallo realizado en Setiembre 2022.

Segmento Area (m?) Valor (¢/m?)  Depreciacion (%) Valor Total
Vivienda 97,00 Z350.000 11,092 30.184.266,00
Cochera 10,50 Z170.000 11,092 €1.587.008
Muro 36,00 €70.000 13,145 72.188.746
Rejay Porton 45,00 Z30.000 15,034 €1.147.037

Fuente: Elaboracion propia, 2023.

Con base en el valor total, estimado para los cuatro segmentos que conforman el area
que abarca la estructura, se puede determinar un estimado del valor total que posee la

construccidn, el cual es de treinta y cinco millones ciento siete mil colones.

2.3.1.4. Determinacion del valor total estimado de la propiedad

De acuerdo con los valores establecidos anteriormente, tanto para el terreno de la
propiedad, como la construccion, de treinta y cuatro millones seiscientos cincuenta y cinco
mil colones y de treinta y cinco millones ciento siete mil colones respectivamente. Al sumar
las cantidades indicadas, se obtiene un valor total de la propiedad, de sesenta y nueve

millones, setecientos sesenta y dos mil colones.

2.3.1.5. Precio de compra de la propiedad

La propiedad, en el momento en que se encontraba disponible para su compra, se

anunciaba por un precio de setenta millones de colones. Después de visitar la propiedad en
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dos ocasiones, una de las cuales se realiz6 la visita con el ingeniero civil, para realizar un
avaltio y determinar el precio estimado de la vivienda previo a proceder con la negociacion,
se confirmd que la propiedad reune las caracteristicas necesarias para desarrollar el proyecto
planteado, el cual consiste de la inversion en un inmueble destinado al arrendamiento del
mismo, con el objetivo de recuperar el monto desembolsado para la inversion en el menor
tiempo posible; por lo cual, se procedio a realizar una oferta por sesenta y cinco millones de

colones, la cual fue aceptada.



39

Capitulo 3. Marco Metodologico

3.1. Enfoque

La metodologia seleccionada para llevar a cabo este estudio se caracteriza por un
enfoque cuantitativo. En el contexto de la investigacion de factibilidad financiera, se optd
por analizar y interpretar variables numéricas y porcentuales, enfocandose en la
cuantificacién de la informacion relevante. Este método cuantitativo se elige para explorar
de manera especifica las relaciones y el impacto de estas variables en la estimacion de los
resultados durante el periodo de inversion. La eleccidn de un enfoque cuantitativo refleja la
intencion de medir y cuantificar aspectos financieros para una comprension mas precisa y

cuantitativa del area de interés
3.2. Alcance

La metodologia seleccionada para llevar a cabo esta investigacion se fundamenta en
la interpretacién de las variables numéricas y porcentuales asociadas al analisis de
factibilidad financiera. Este enfoque se elige debido a la necesidad de explorar las relaciones
entre estas variables y como influyen en la estimacién de los resultados a lo largo del periodo
de la inversion. Esta eleccion concuerda con un enfoque correlacional, ya que se busca
entender las interrelaciones entre las variables cuantitativas pertinentes para el fenémeno de

interés, que en este caso es la factibilidad financiera.

3.3. Disefno

Esta investigacion, la cual tiene como propésito definir la rentabilidad que posee un
proyecto de inversion, en el area del arrendamiento de una casa de habitacion; se categoriza

como una investigacion no experimental, debido principalmente a que las variables
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relacionados con los costos de los activos o bienes inmuebles, los precios promedio de
alquiler y el indice de demanda en la ubicacion propuesta; ya se encuentran establecidas en
el mercado, y no pueden ser manipuladas directamente por el investigador duefio del proyecto

de inversion propuesto.

Asi mismo, con base en el estudio del mercado, las disposiciones de la
propiedad y el financiamiento de la misma, los flujos de efectivo proyectados y su analisis
en distintos escenarios; y como estos factores influyen en la rentabilidad del proyecto; esta

investigacion se puede definir de caracter descriptiva.

Debido a que los factores determinantes en esta investigacion se expresan
principalmente de forma numeérica, para el desarrollo del analisis y la expresion de los valores

o indices obtenidos; se puede determinar que la misma es de caracter cuantitativa.
3.4. Unidad de analisis u objeto de estudio

La unidad de andlisis se concentra en la casa de habitacion sujeta al contrato de
arrendamiento, la cual se ubica en el distrito Santiago del canton de San Rafael, provincia de
Heredia. Esta vivienda consta de aproximadamente ciento cuarenta y cinco metros cuadrados
de terreno y ciento siete metros cuadrados de construccion. La distribucion interna
comprende tres habitaciones en el segundo nivel, con dimensiones de alrededor de nueve
metros cuadrados cada una. La habitacién principal cuenta con un bafio de aproximadamente
cuatro metros cuadrados, y en el segundo nivel se dispone de un bafio adicional del mismo
tamafio. La planta baja alberga un bafio comun de aproximadamente dos metros cuadrados.
Asimismo, la planta superior incluye un &rea conjunta de cocina, comedor y sala que abarca
unos veinticinco metros cuadrados. Ademas, la vivienda cuenta con un cuarto de servicio de

aproximadamente seis metros y cincuenta centimetros cuadrados en el nivel inferior. En
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cuanto a las areas exteriores, se destaca un jardin frontal y una zona de estacionamiento con
capacidad para dos vehiculos. La casa, en su conjunto, se presenta como la unidad de analisis

fundamental
3.4.1. Poblacién

La poblacion bajo consideracion para este estudio se define como todas las casas
disponibles para alquilar en el rea de San Rafael de Heredia. En este contexto, la poblacion
representa el conjunto completo de propiedades inmobiliarias que comparten las
caracteristicas de interés para la investigacion, es decir, aquellas que estan disponibles para
el arrendamiento en esta especifica ubicacidn geografica. Este enfoque proporciona un marco
claro y delimitado para analizar las dindmicas del mercado de alquiler de viviendas en San
Rafael de Heredia, permitiendo una comprension exhaustiva de los factores que afectan la

disponibilidad y las caracteristicas de las casas en esta area.
3.4.2. Tipo de muestra

El tipo de muestra adecuado para este estudio es una muestra especifica de una casa
adquirida en San Rafael de Heredia con la intencién de desarrollar una empresa para el

alquiler de viviendas.
3.4.3. Criterios de inclusién y exclusion

Tabla 3. Criterios de inclusién y exclusion de la muestra.

Criterios de inclusion Criterios de exclusion

1. Rango de Precio Asequible (Menora 85  Casas en un rango de precio asequible que

millones de colones) se encuentren deterioradas.
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Casas ubicadas en zonas alejadas de San
Ubicacion en San Rafael de Heredia
Rafael de Heredia.

Casas de al menos 100m2 que no cuenten
Tamafio de la propiedad adecuado para
con al menos dos bafios y presencia de
alquiler (al menos 100mz2).
parqueo.

Casas con menos de 10 afios de antiguedad
Edad de construccion (menor a 10 afios).
con deterioro importante.

Fuente: Elaboracion propia, 2024.

3.4.4. Consideraciones éticas

En el marco de este estudio centrado en la adquisicion y gestion de una propiedad
para el alquiler de viviendas, se destaca que no existen consideraciones éticas relevantes, ya
gue no se maneja informacion sensible de participantes directos. Dado que no estamos
lidiando con datos confidenciales de individuos o entidades externas, las consideraciones
éticas se limitan a aspectos contractuales y legales inherentes a la compra y gestién de la

propiedad, asegurando transparencia en el proceso sin comprometer la privacidad de terceros.

3.5. Instrumentos para la recoleccion de la informacion

Se llevd a cabo una cotizacién detallada para la adquisicion de la propiedad destinada
al proyecto de alquiler en San Rafael de Heredia, Costa Rica. Este proceso involucré la
colaboracion con la cooperativa financiera Coopeande para obtener informacion sobre las
condiciones y términos de un prestamo hipotecario. Los siguientes aspectos fueron

evaluados:

e Monto total de la inversion en la propiedad.
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e Monto solicitado en préstamo hipotecario.

e Tasa de interés aplicada.

e Términos y condiciones del préstamo.

e Duracion del préstamo.

e Cuota mensual estimada para el pago de la hipoteca.

e Gastos adicionales asociados a la adquisicion.

En el marco de esta investigacion, los instrumentos empleados se originan
principalmente del conocimiento especializado del personal encargado del avalto. Esto se
debe a su capacidad para determinar si la propiedad posee las caracteristicas esenciales para
el funcionamiento efectivo del negocio. Este enfoque no solo busca evaluar la propiedad
desde un punto de vista cuantitativo, sino que también se sumerge en la evaluacion
cualitativa, considerando la ubicacion, las instalaciones y otros elementos clave que podrian
influir en el éxito operativo.

La decisiones respecto a la viabilidad de la inversion se basan en un analisis del valor
de la propiedad y las condiciones actuales del mercado inmobiliario en el cantén de San
Rafael de Heredia. Este proceso implica el estudio detenido de la oferta y la demanda en la
region, asi como una evaluacion de las tendencias y variables que podrian impactar en el
valor de la propiedad a corto y largo plazo.

Antes de llevar a cabo el avallo a cargo del equipo especializado, se implement6 una
guia de observacion como punto de partida para determinar si es apropiado avanzar con el
proceso de avallo de la propiedad. Dicha guia se disefié considerando diversos aspectos que
pueden identificarse mediante la observacion de la propiedad en cuestion. La informacion

detallada relacionada con esta guia se presenta en la tabla 4.

Tabla 4. Guia de observacion

Guia de observacion

Ubicacion de la vivienda
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Direccion

Numero de habitaciones

Numero de bafios

Numero de espacios para vehiculos

Tamano en metros cuadrados

Condiciones de la vivienda
Estado general
Servicios disponibles

Accesibilidad a servicios publicos

Analisis Operativo

Gestidn de propiedades

Mantenimiento

Andlisis Financiero

Costos
Inversion inicial requerida

Gastos operativos mensuales

Ingresos y rentabilidad
Mensualidad

Proyeccidn de ingresos mensuales y

anuales

Conclusién
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Aspectos favorables

Aspectos criticos

Fuente: Elaboracion propia, 2023.

3.6. Variables

En el contexto del analisis financiero para evaluar la viabilidad de un proyecto de
alquiler de viviendas, las variables independientes incluirian el Precio de compra de la
propiedad, impuestos municipales, valor total estimado de la propiedad y el ROI (Retorno de
la Inversion). Estas variables son factores que el inversionista puede controlar o modificar en
el desarrollo del proyecto. Por otro lado, las variables dependientes estarian representadas
por la Demanda de alquiler de viviendas, el Periodo de recuperacion, la Tasa Interna de
Retorno (TIR), el Valor actual del valor residual, el Valor actual neto, y la Viabilidad del
proyecto en su conjunto. Estas variables dependen de las decisiones tomadas en relacion con
las variables independientes y reflejan el rendimiento y la sostenibilidad del proyecto a largo
plazo. El analisis cuidadoso de las variables independientes y dependientes permitira una
toma de decisiones informada y estratégica en el desarrollo del proyecto de alquiler de

viviendas.
3.7. Estrategia de analisis de datos

El analisis de esta investigacién abarca diversos aspectos, desde la seleccion
estratégica de la propiedad hasta la consideracion detallada de factores econémicos y de
mercado. La eleccion de San Rafael de Heredia como ubicacion para la empresa de alquiler
de viviendas se sustentd en la atraccion que esta zona ejerce sobre aquellos que buscan un
zona residencial ideal, asi como en su ubicacion estratégica Area Metropolitana, lo que la
convierte en una zona de interés para potenciales inquilinos.

En cuanto al proceso de avaluo, la utilizacion de tres propiedades comparativas en la

misma area ha permitido no solo establecer el valor intrinseco de la propiedad objeto de

estudio, sino también contextualizarla en relacion con el mercado inmobiliario local. La
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valoracion por metro cuadrado, tanto para construccién como para terreno, se establece como
un indicador esencial para evaluar la inversion y comprender coémo se posiciona la empresa

de alquiler dentro del mercado.

La inclusion del arrendatario en la investigacion presenta una perspectiva a la
investigacion en cuanto al rol fundamental del cliente para la rentabilidad de la operacion.
La duracion de esta relacion por aproximadamente 8 meses aporta una perspectiva sobre la
estabilidad y la satisfaccion del cliente en el negocio de alquiler de viviendas. Las
preferencias de los potenciales clientes y el arrendatario se convierten en retroalimentacion
para ajustar y perfeccionar las estrategias operativas y de servicio de la empresa, enfocandose

en la sostenibilidad y el retorno economico a largo plazo.

3.3.1. Demanda de alquiler de viviendas

Para llevar a cabo una evaluacion exhaustiva del estado actual de la demanda de
alquiler de viviendas en Costa Rica, se implementara una metodologia basada en una revision
bibliogréfica. Este enfoque implica la recopilacion y andlisis sistematico de informacion
relevante y actualizada disponible en diversas fuentes que abarquen la actualidad de Costa

Rica.

3.3.2. Modelo financiero

El modelo financiero utilizado para la evaluacion de este proyecto, estima de flujos
de efectivo y establece el valor presente de los mismos, de forma que el resultado positivo,

confirma la rentabilidad de la inversion.

3.3.3. Inversion inicial

Para llevar a cabo el proyecto, se requiere la adquisicion de una propiedad con una
casa de habitacion. La financiacion de la vivienda se realizard a través de un préstamo
bancario, mientras que el inversionista duefio del negocio aportara los fondos necesarios para

el mantenimiento y los gastos de formalizacion del credito. Estos Gltimos incluiran la
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comision del préstamo y el 50% de los gastos legales, ya que el resto, junto con el costo total

del avaluo del bien, seran cubiertos por la entidad financiera que otorgara el crédito.
3.3.4. Ingreso mensual por alquiler

El ingreso mensual por alquiler se calculara considerando variables como el monto
total de la inversion, oferta y demanda de viviendas de alquiler en la zona, precios y factores

que incidan positiva o negativamente en la deseabilidad del inmueble para su renta.

3.3.5. Costos de mantenimiento

En este rubro se establecerd un monto mensual como reserva para cubrir futuros
gastos de mantenimiento, el mismo se estima con base en consultas a personas que se dedican
al negocio de renta de viviendas, ademéas de considerar el estado actual y antigliedad del

inmueble.

Considerando que en algin momento se requieren obras de mantenimiento mayores,

se estableceran montos especificos cada ocho afios, para atender estos eventos.

3.3.6. Impuestos
Se determinaran con base en lo que establece la Ley y Reglamento del Impuesto sobre
la Renta y en las tasas de tributos que tiene actualmente la Municipalidad de San Rafael de

Heredia.

3.3.7. Valor residual (VR)

El valor residual de la inversion se determinara tomando el valor actual del avalto
de la vivienda y trasladandolo a valor futuro en el horizonte del tiempo del proyecto. Al
monto obtenido se le aplicara una tasa de castigo de un punto porcentual por cada afio del

proyecto, previendo que el bien va a tener un adecuado mantenimiento.
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3.3.8. Valor Actual Neto (VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR), Retorno de la Inversién

y sensibilizacion de variables.

Estos indicadores financieros se determinaran conforme a lo modelos planteados en

el marco tedrico, como herramienta de calculo y analisis se utilizara Excel.

Con los datos y supuestos mencionados se elaborara un flujo de caja con la
herramienta Excel, para determinar los montos de efectivo que tiene que aportara o
recuperara el duefio del negocio durante el horizonte de tiempo del proyecto.

Estos flujos de efectivo se trasladaran a Valor presente aplicando tasas de descuento

del 6%, 7%y 8%y se le retara la Inversion Inicial para obtener el Valor Actual Neto (VAN).

Para el calculo de la Tasa Interna de Retorno también se aplicara la formula que tiene
el programa Excel.

El Retorno de la inversion se calculara con todos los flujos de efectivo del proyecto,
es decir, se determinara si al término del horizonte de tiempo la inversion se recupera. No
obstante se proyectara otro escenario para conocer si es posible anticipar la venta de la
vivienda y si en ese momento es factible el retorno total de la inversion.

Se aplicaran sensibilizaciones de los supuestos utilizados, en las variables mas
criticas, con el fin de conocer si el proyecto es viable financieramente, aln ante cambios que

impacten negativamente los flujos de efectivo.
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Capitulo 4. Resultados

4.1.1dentificar la demanda de alquiler en San Rafael de Heredia, durante el segundo

cuatrimestre del 2023

4.1.1. Demanda de alquiler de viviendas en San Rafael de Heredia

El analisis del Centro de Estudios del Negocio Financiero e Inmobiliario (CENFI)
respalda la tendencia al alza, pronosticando un aumento mas significativo en los alquileres
para el afio 2023. Factores como el desajuste entre el costo de vida y los alquileres, el aumento
en el costo de construccion y la escasa oferta de viviendas contribuyen a esta situacion,
evidenciada por un incremento del 5.74% en el indice de alquiler de vivienda en septiembre
de 2023. La creciente demanda ha generado presiones economicas, especialmente para
familias de ingresos medios y jovenes sin acceso a financiamiento hipotecario. (Alfaro, 2023;
Alvarado, 2022; Circulo de estudios latinoamericanos, 2023; Nufiez Chacon, 2023; Ramirez,
2023).

4.2.Realizar un estudio financiero que abarque la estimacion de los costos de inversion,
los ingresos esperados y los gastos operativos asociados con la empresa de alquiler

de viviendas.

4.2.1. Modelo financiero: estimacion de los costos de inversion, ingresos esperados y

gastos operativos.

4.2.1.1. Supuestos utilizados

Los supuestos utilizados para realizar las proyecciones de los flujos de efectivo y
analisis de viabilidad financiera se detallan en el anexo nimero uno.

4.2.1.1.1. Inversion inicial

El costo de la vivienda es de sesenta y cinco millones de colones, y se estima una
inversion adicional de cinco millones de colones para mejoras, remodelacion y
mantenimiento.

En total, los gastos de formalizacién suman dos millones de colones. La informacién

correspondiente se detalla en la Tabla 5..
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Tabla 5. Condiciones del financiamiento.

Variable Valor
Monto ¢ 63.200.000
Plazo 30 afios
Tasa de interés Del 1 al 24 mes 6,95%
Del 24 al 48 mes. 7,91%

Del 49 mes en adelante. 9,41%

Gastos legales y comision formalizacion ¢ 2.000.000
Cuota mensual Del 1 al 24 mes ¢ 468.276,68
Del 24 al 48 mes. ¢ 517.200,00

Del 49 mes en adelante. ¢ 568.198,46

Fuente: Elaboracion propia, 2023.

La cuota mensual del crédito abarca la péliza de seguros de incendio, terremoto y

otras coberturas.

4.2.1.1.2. Ingreso mensual por alquiler

Para un segmento de clase media, se establece que el precio de alquiler de la vivienda
deberia oscilar entre el cero coma cinco por ciento y un cero coma siete por ciento del valor
del activo a rentar, considerando una propiedad de aproximadamente setenta y cinco millones
de colones. Se establece inicialmente un ingreso mensual de alquiler de trescientos noventa

y cinco mil colones. En el modelo se considera un incremento anual del cinco por ciento.

4.2.1.1.3. Costos de mantenimiento

Se estima que el mantenimiento tiene un costo proyectado anual de seiscientos mil
colones, con una tasa de crecimiento anual del cinco por ciento. Asi mismo, se ha estimado
una inversion de tres millones de colones en el afilo nimero ocho, cinco millones de colones
en el afio nimero dieciséis y diez millones de colones en el afio numero veinticuatro para

cubrir gastos mayores de renovacion.
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4.2.1.1.4. Impuestos

Se considera un pago mensual de impuestos de setenta y cinco mil colones que
corresponden a cincuenta mil trescientos sesenta y dos colones por concepto de renta
inmobiliaria y el resto a tributos municipales. De igual forma el incremento anual se estima

en un cinco por ciento.

4.2.1.1.5 Tasa de descuento de los flujos de efectivo

Para el propietario del negocio la tasa de rendimiento esperada es del seis por ciento,
cercana a la tasa actual neta de depdsitos a largo plazo en entidades estatales. Sin embargo,
adicionalmente se elaboran escenarios con tasas del siete por ciento y ocho por ciento, con el

fin de incorporar primas por riesgo.

4.2.1.1.6. Valor residual de la inversion

Para determinar este rubro, se tomaré el valor actual del avalto y se le aplicara una
tasa anual de inflacion del seis por ciento. El valor futuro de las construcciones se castigara
por concepto de depreciacion, conforme a la metodologia Ross-Heidecke, adoptada por el
Ministerio de Hacienda y establecida en el Manual de Valores Base Unitarios por Tipologia

Constructiva.

4.3.Determinar la rentabilidad de la empresa de alquiler de viviendas mediante
indicadores clave como el retorno de la inversion (ROI) y el periodo de recuperacion
de la inversion

4.3.1. Indicadores obtenidos: retorno de inversién y periodo de recuperacion de la

inversion.

4.3.1.1. Proyeccion de flujos de efectivo
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Con base en los datos previos, se realizaron proyecciones de flujos de efectivo para
el periodo de vigencia del financiamiento bancario. Durante los primeros dieciséis afios, se
identificd la necesidad de aportes del propietario, ya que los flujos fueron negativos. A partir
del afio diecisiete, los flujos de efectivo se vuelven positivos, con la excepcion del afio
veinticuatro, donde se prevé un gasto extraordinario para posibles necesidades de

mantenimiento.

Las proyeccion de flujos de efectivo se amplia en el anexo nimero uno.

4.3.1.2. Valor residual (VR)

Se estimo el valor residual de la inversion, representada por la vivienda destinada al
alquiler. Se considerd un incremento anual del seis por ciento por inflacion, tomando en
cuenta una tasa de interés proyectada del nueve por ciento para el crédito. Se espera que el
costo de la vivienda aumente al ritmo de la tasa del crédito.

El Valor Residual de la vivienda al término del proyecto, se encuentra en el anexo
numero tres. En el anexo nimero diez, se estima el valor residual con base en un incremento
en la inflacion anual. Por Gltimo, en el anexo numero doce, se establece el Valor Residual de

la vivienda si el proyecto se finaliza en el décimo afio.

4.3.1.3. Valor Actual Neto (VAN)

El Valor Actual Neto de calcul6 a diferentes tasas de descuento y los resultados fueron

los siguientes:

Tabla 6. Valor actual neto cien por ciento de ocupacion.

Tasa de descuento VAN
5% €54.798.981,00
6% 734.615.810,89
7% €19.757.779,07
8% ¢ 8.830.568,34

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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El Valor Actual Neto para las distintas tasas de descuento empleadas en la
investigacion, se detalla en el anexo ndmero dos. El anexo nimero cuatros desarrolla el
calculo del Valor Actual Neto, tomando en consideracion una reduccion en el porcentaje de
ocupacion de la vivienda con respecto al arrendamiento; en el anexo nimero cinco, a este
escenario se le aflade una disminucion en la tasa de crecimiento anual de los ingresos. En el
anexo numero seis, se establece una tasa de crecimiento anual de los gastos del siete por
ciento. En el anexo namero siete, se determina el efecto que genera un incremento de un
punto porcentual en las tasas de interés durante todo el plazo del crédito en el Valor actual
Neto. En el anexo nimero nueve, se realiza el calculo considerando un incremento en la
inflacién. En el anexo nimero once, se desarrolla el célculo en caso de finalizar el proyecto

de forma anticipada.

4.3.1.4. Tasa Interna de Retorno

Los flujos de caja que se muestran en el modelo durante los treinta afios indican que
el proyecto presenta una Tasa Interna de Retorno del nueve coma doce por ciento. Se esta
aplicando una inflacion del seis por ciento para el calculo del valor residual de la inversién
al final del proyecto, lo que genera la TIR del nueve coma doce por ciento, pero hay que
resaltar que un incremento de un punto porcentual en el nivel de inflacion conlleva a un
aumento en la TIR de 1,12 uno coma doce puntos porcentuales, llegando esta a un nivel de

diez coma veinticuatro por ciento.

La Tasa Interna de Retorno, se determina con base en el célculo realizado en el anexo
numero dos. En el anexo numero cuatro se desarrolla el calculo de la Tasa Interna de Retorno,
con base en una disminucion en el porcentaje de ocupacion; en el anexo nimero cinco, se le
afiade una disminucion en la tasa de crecimiento anual de los ingresos, para la cual se utiliza
un tasa de cuatro por ciento. En el anexo nimero seis, se establece una tasa de crecimiento
anual de los gastos del siete por ciento. En el anexo numero siete se implementa un
incremento de un punto porcentual en las tasas de interés durante todo el plazo del crédito.
En el anexo nimero nueve, se realiza el calculo considerando un incremento en la inflacion.
En el anexo nimero once, se establece el valor de la Tasa Interna de Retorno en caso de

finalizar el proyecto al décimo afio.
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4.3.1.5. Retorno de la Inversion (ROI).

El Valor Actual Neto de los flujos de efectivos indican que la inversién se recupera

en su totalidad.

La inversion se podria recupera en forma anticipada con la venta del activo, se

presenta un analisis con un horizonte de tiempo de 10 afos.

4.3.1.6.Sensibilizacién de variables
4.3.1.6.1. Ingresos por alquileres

Se sensibilizo los ingresos por alquiler con un nivel de ocupacion al 92%, El proyecto

presenta un Valor Actual Neto positivo. El detalle de los resultados es el siguiente:

Tabla 7. Valor actual neto noventa y dos por ciento de ocupacion.

Tasa de descuento VAN
5% 743.966.859,86
6% 25.232.634,80
7% 11.564.813,13
8% ¢ 1.621.757,32

Fuente: Elaboracion propia, 2023.

El proyecto refleja una Tasa Interna de Retorno del ocho coma veinte por ciento.

Manteniendo el nivel de ocupacion en 92% y reduciendo el incremento anual de
ingresos del 5% al 4%, el proyecto continla con Valor Actual Neto positivo a tasas de
descuento del cinco, seis y siete por ciento. Para el ocho por ciento obtiene resultado

negativo.

Tabla 8. Valor actual neto con incremento anual del cuatro por ciento
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Tasa de descuento VAN
5% 28.196.756,40
6% 12.211.185,77
7% ¢ 745.070,13
8% - (€17.425.018,84

Fuente: Elaboracion propia, 2023.

La Tasa Interna de Retorno se ubica en siete coma cero ocho por ciento.

4.3.1.6.2. Gastos de mantenimiento e impuestos

Se establece un incremento adicional en los rubros de gastos de mantenimiento e

impuestos, pasando de una tasa anual del cinco por ciento al siete por ciento.

Tabla 9. Valor actual neto con tasa anual de gastos de mantenimiento e impuestos

del siete por ciento

Tasa de descuento VAN
5% 740.560.477,16
6% 722.938.362,91
7% €10.121.904,44
8% ¢ 830.522,97

Fuente: Elaboracion propia, 2023.

La Tasa Interna de Retorno tiene un valor de ocho coma once por ciento.

4.3.1.6.3. Cuotas mensuales de financiamiento

Se proyecta un incremento de un punto porcentual durante el plazo del crédito con

cifras positivas en el Valor Actual Neto, segun el siguiente detalle:

Tabla 10. Valor actual neto con aumento en la tasa de interés
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Tasa de descuento VAN
5% 7'46.523.409,82
6% €27.175.374,46
7% €13.022.605,10
8% € 2.695.138,66

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
La Tasa Interna de Retorno es de ocho coma treinta y dos por ciento.

En el anexo nimero ocho, se determinan las cuotas de financiamiento considerando

un aumento en la tasa de interés a lo largo del plazo del crédito.
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Capitulo 5. Discusion

5.1. Discusion de resultados
5.1.1. Demanda de alquiler de viviendas

De acuerdo con Nufiez Chacén (2023) existe una creciente demanda de casas para
alquilar y los problemas asociados con los precios en aumento. La autora relata testimonios
de personas, como Gabriel Valverde y Santiago Ramirez, quienes han experimentado un
aumento desproporcionado en los costos de alquiler, lo que ha llevado a cambios en sus

viviendas.

(NUfez Chacén, 2023) plantea que la escalada de los precios de alquiler se debe a
factores como la migracion de extranjeros con mayor capacidad econdémica a zonas turisticas
después de las restricciones por la COVID-19. Se trata de un fendmeno que ha generado una
presion significativa en el mercado de alquiler, especialmente para familias de ingresos

medios y jovenes que no tienen acceso a financiamiento hipotecario.

Adicionalmente, un estudio del Centro de Estudios del Negocio Financiero e
Inmobiliario (CENFI) respalda la tendencia al alza en los precios de alquiler, con un aumento

acumulado del 5.38% en febrero (Nufiez Chacon, 2023).

En este sentido, CENFI pronostica un aumento mas significativo en los alquileres de
viviendas en Costa Rica para el afio 2023. El informe sefiala una "presion inusual™ en el costo

de los alquileres, rompiendo la tendencia de los tltimos 10 afios (Alvarado, 2022).

El desajuste entre el aumento del costo de vida y el de los alquileres, el incremento
en el costo de construcciéon y la menor oferta de viviendas para alquilar son identificados
como factores clave que contribuyen a esta situacion. Aunque el indice de Precios al
Consumidor (IPC) es del 10.06%, el aumento en los alquileres es del 2.81%, marcando una
diferencia significativa del 7.05% (Alvarado, 2022).

Cabe destacarse que, a pesar de la caida en la inflacion, los precios de alquiler de
viviendas en Costa Rica siguen aumentando, segun un andlisis del Centro de Estudios del
Negocio Financiero e Inmobiliario (CENFI). Aunque la inflacion interanual a septiembre de
2023 fue del -2.24%, el indice de alquiler de vivienda mostré un aumento anual del 5.74%,

superando el incremento del afio anterior (Ramirez, 2023).
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El informe sugiere que aquellos que buscan viviendas de alquiler encuentran precios
un 5.74% mas altos que el afio anterior, lo que se traduce en un aumento significativo en las
cuotas mensuales. Esto se atribuye a una fuerte presion de la demanda en el mercado de
alquileres, especialmente afectando a las personas con ingresos mensuales entre ¢250,000 y
¢750,000 (Ramirez, 2023).

Debe considerarse que, este aumento en la vivienda en alquiler se observé en todos
los niveles de ingresos, especialmente en los tres quintiles més bajos. Las familias del
segundo quintil, con un ingreso promedio mensual de ¢433,789, fueron el grupo econdémico
que mas recurrié a esta modalidad, aumentando el porcentaje de vivienda en alquiler en cerca

de un 20% (Circulo de estudios latinoamericanos, 2023).

A pesar de la caida en la inflacion, no hay sefiales de desaceleracion en los precios de
alquiler, lo que indica una persistente demanda y escasez de oferta en el mercado de
alquileres. Se proyecta un aumento del 6.35% anual en los precios de alquiler para finales de
diciembre de este afio, segun el analisis del CENFI. En Costa Rica, se estima que 315,222
hogares alquilan vivienda, siendo las personas jovenes y aquellas con ingresos del segundo
quintil los grupos mas afectados por estos incrementos (Ramirez, 2023).

Cabe destacarse que las familias con ingresos mensuales entre 466,200 y 757,090
representan una parte significativa de los arrendatarios y destinan al menos el 30% de sus
ingresos al pago del alquiler. Ademas, se plantea la posibilidad de un aumento anual del
5.45% al 5.77% en los alquileres para el afio 2023 (Nufiez Chacon, 2023).

Aunado a lo anterior, (Alfaro, 2023) sefiala que el mercado de alquiler de viviendas
en Costa Rica es amplio y activo. Una de cada cinco casas en el pais es alquilada, una
tendencia que ha persistido en la Gltima década. Esto es notable dado que el nimero total de
residencias ha aumentado en un 40% desde 2010, con la mitad de ese incremento ocurriendo

en los altimos tres anos.

5.1.2. Modelo financiero

El modelo financiero, utilizado para la evaluacion de este proyecto, contempla la

estimacion de flujos de efectivo durante el horizonte de tiempo establecido, con la finalidad
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de establecer el valor presente de los mismos; y determinar si se obtiene un resultado neto

positivo, el cual confirma la viabilidad financiera de la inversion.

5.1.3. Supuestos utilizados
5.1.3.1. Inversion inicial

Para la ejecucién del proyecto, se requiere la adquisicion de una propiedad con una
casa de habitacion, ubicada en el cantdn de San Rafael de la provincia de Heredia, la cual es

el objeto del arrendamiento.

La vivienda tiene un costo de sesenta y cinco millones de colones, y requiere una
inversion adicional de un total de cinco millones de colones, bajo el concepto de mejoras,
remodelacién y mantenimiento; con la finalidad de adecuar algunas disposiciones y acabados
de la propiedad, para que esta represente una oferta mas atractiva en el segmento de mercado
al cual se desea dirigir orientar el negocio de alquiler de viviendas; que se presenta como un

proyecto de inversion econémica.

El costo de la vivienda se cubrira mediante financiamiento bancario, mientras que el
valor de las mejoras y gastos de formalizacion del crédito seran aportados por el inversionista
duefio del negocio de arrendamiento. En este Ultimo rubro sélo se considera la comision del
préstamo y el cincuenta por ciento de los gastos legales, ya que el monto restante, asi como
el costo total del avalto del bien, lo asume la entidad financiera que otorga el crédito. En

total los gastos de formalizacién ascienden a dos millones de colones.

Por otra parte, también se incorpora un segundo modelo, en el cual se analiza el
proyecto sin financiamiento, Gnicamente con un aporte total del duefio, esto con el fin de
conocer los resultados que se obtendrian; sin embargo, de momento dicha situacion no es
viable, ya que el propietario del negocio no cuenta con los recursos totales para optar por esta

opcion.

5.1.3.2 Ingreso mensual por alquiler
Al establecer las tarifas de arrendamiento, es esencial considerar diversos factores,
entre ellos, la ubicacion especifica de la vivienda, asi como la dindmica de oferta y demanda

en el mercado. En este contexto, la region de Heredia se considera sumamente atractiva para
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la residencia, especialmente para aquellas personas que desempefian sus labores en el Area
Metropolitana. Este se debe la consideracion de elementos como la proximidad geografica,
la seguridad del entorno y la disponibilidad de servicios cercanos, aspectos que establecen la
provincia de Heredia una ubicacion residencial de preferencia para una considerable cantidad
de personas.

Algunos factores que inciden positivamente en la fijacion del valor del alquiler de la

casa objeto del presente estudio, es la cercania a los siguientes sitios:

e Centros educativos

e Polideportivo

e Supermercado Mas x Menos, asi como abastecedores.

e Feria del Agricultor.

e Paradas de buses.

e Facilidad para trasladarse rapidamente al Centro de Heredia, la Ruta Treinta
y Dos; y diversos accesos hacia la ciudad capital.

e Restaurantes y lugares de entretenimiento y convivencia, rodeados de

agradables paisajes naturales.

Es importante resaltar que en un analisis preliminar se observo que en la zona hay
pocas viviendas para alquilar, los Gnicos bienes que se identificaron tenian un costo entre los
trescientos cincuenta mil y quinientos cincuenta mil colones, asimismo, el anuncio la
disponibilidad no superd los tres dias.

En esta zona, para un segmento de clase media, se determina que el precio del alquiler
de la vivienda se encuentra en el rango entre un cero coma cinco por ciento y un cero coma
siete por ciento del valor del activo que se va a rentar. Considerando un valor de la propiedad
de aproximadamente setenta y cinco millones de colones, compuesto por el precio del avalto
y el valor implementado en mantenimiento y remodelacion, el precio esperado de renta
mensual se ubica entre trescientos setenta y cinco mil colones y quinientos sesenta y dos mil
quinientos colones.

Con el objetivo de ser conservadores en la proyeccion de ingresos, se iniciard
considerando un ingreso mensual de alquiler de trescientos noventa y cinco mil colones. En

cuanto a los incrementos anuales, como se indicé en el marco porcentual, la Ley de
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Arrendamientos Financieros establece que los mismos seran proporcionales al incremento en
el indice de Precios al Consumidor; no obstante, en caso de que la vivienda se desocupe se
puede fijar el monto que se considere conveniente, por lo que en el modelo se considera un

incremento anual del cinco por ciento.

Tomando en cuenta que las casas de habitacion de alquilan rapidamente, se trabajara
con una ocupacion del cien por ciento; ya que usualmente el tiempo que permanecen
desocupadas es de aproximadamente una o dos semanas, cuando se da cambio de

arrendatario.

5.1.3.3. Costos de mantenimiento

La propiedad objeto del arrendamiento, se puede considerar como una casa de
habitacion reciente; debido a que cuenta con antigliedad de 5 afios y se encuentra en perfecto
estado estructural y de mantenimiento; ademas, con las mejoras implementadas, cuenta con
acabados modernos de gran calidad. Por lo que se estima que el mantenimiento que se debe
brindar es el basico; como pintura, limpieza y remplazo de accesorios menores, por lo que se
ha proyectado un costo de mantenimiento anual de seiscientos mil colones, con una tasa de
crecimiento anual del cinco por ciento. Para la ejecucién de obras mayores se ha estimado
una inversion de tres millones de colones en el afio nimero ocho, cinco millones de colones
en el afio nimero dieciséis y diez millones de colones en los afios nimero veinticuatro y

treinta.

5.1.4. Indicadores obtenidos
5.1.4.1 Proyeccion de flujos de efectivo

Con los datos anteriores, se proyectaron flujos de efectivo del proyecto para los
siguientes treinta afios durante los cuales estara vigente el financiamiento bancario; y en cada
periodo se determin6 el monto que debe aportar el propietario para cubrir el faltante de
efectivo, o bien el monto que obtiene a su favor cuando las entradas de dinero superan las

salidas.
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Se determind que, durante los primeros dieciséis afios, el duefio del proyecto debe
efectuar aportes de dinero, al obtenerse flujos negativos; dicha situacion es normal debido a
que se debe atender el pago del financiamiento y el proyecto durante varios periodos para
poder cubrir este requerimiento por si mismo. A partir del afio diecisiete los flujos de efectivo
son positivos, con excepcion del afio veinticuatro, en el cual se prevé una partida

extraordinaria para eventuales gastos de mantenimiento.

Como lo establece la normativa, al final del horizonte del proyecto se estimo el valor
residual de la inversion, en este caso la vivienda comprada para alquilar. Se trabajé con un
incremento anual por concepto de inflacion del seis por ciento, el mismo se considera un
tanto conservador, tomando en cuenta que la tasa de interés promedio proyectada para el
crédito ronda el 9%, siendo de las mas favorables en el sistema financiero nacional; y es de
esperar que el costo de la vivienda se incremente como minimo en un porcentaje igual a la

tasa del crédito.

5.1.4.2 Valor Actual Neto (VAN)

Los flujos de efectivo obtenidos a lo largo del horizonte del proyecto se trasladaron a
Valor Presente y se le restd el monto de la Inversion Inicial, obteniéndose un saldo positivo,

lo que indica que el proyecto es viable desde el punto de vista financiero.

5.1.4.3. Tasa Interna de Retorno

Los flujos de caja que se muestran en el modelo durante los treinta afios indican que
el proyecto presenta una Tasa Interna de Retorno del nueve coma doce por ciento, la cual es

aceptable y demuestra rentabilidad del negocio a lo largo del plazo estimado.

Como se menciond en parrafos anteriores, el porcentaje de inflacion utilizado en el
calculo del valor residual de la inversion es un tanto conservador, comparado con el promedio
de la tasa de interés del financiamiento. Se esta aplicando una inflacion del seis por ciento
que genera la TIR del nueve coma doce por ciento, pero hay que resaltar que un incremento
de un punto porcentual en el nivel de Inflacion utilizado para el calculo del valor residual de
la vivienda genera un aumento en la TIR de 1,12 uno coma doce puntos porcentuales,

llegando esta a un nivel de diez coma veinticuatro por ciento.
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5.1.4.4. Retorno de la Inversién

Los resultados del Valor Actual Neto de los flujos de efectivos que se obtienen a lo
largo del horizonte del proyecto muestran que la inversion realizada por el duefio del negocio

se recupera en su totalidad.

En todos los casos el analisis se realiza considerando el valor residual de la vivienda
al término del plazo de 30 afios. No obstante, la inversion se podria recupera en forma

anticipada con la venta del activo, en caso de que el duefio asi lo considerara.

A manera de ejemplo, se presenta un analisis con un horizonte de tiempo de 10 afios,

el cual también presenta resultados satisfactorios.

Si bien, en este caso el escenario presenta mayor rentabilidad y podria ser una opcion
para hacer un cambio de activo y obtener una vivienda mas moderna, deben considerarse
aspectos como la facilidad para obtener un nuevo financiamiento y elaborar otro analisis con

el costo de la nueva vivienda y las variables asociadas a la misma.

5.1.5. Sensibilizacion de variables

Los resultados obtenidos en el desarrollo del analisis de viabilidad financiera para el
desarrollo de una empresa dedicada al alquiler de viviendas podrian variar de acuerdo al
comportamiento de variables criticas como los ingresos por alquileres, los gastos de
mantenimiento e impuestos, asi como las cuotas mensuales de financiamiento. Los anélisis
de viabilidad financiera para otros negocios, pueden utilizar otras variables como: costos de
los suministros, costos de mano de obra, costos de mantenimiento y impresiones excedentes
(Vargas Luna, 2013). De esta forma, se denota la importancia de determinar los escenarios
en los que un negocio se puede ver afectado econdmicamente. Asi, el analisis de sensibilidad

permite determinar de forma precisa, la rentabilidad econdémica de un proyecto de inversion.

5.1.5.1. Ingresos por alquileres

La primer variable que se sensibiliz6 fueron los ingresos por alquiler, bajando el nivel
de ocupacion al 92%, es decir considerando que la vivienda podria pasar desocupada un mes
por afio. El proyecto continda siendo viable financieramente al arrojar un Valor Actual Neto

positivo.
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En este mismo escenario el proyecto refleja una Tasa Interno de Retorno del ocho
coma veinte por ciento, la cual continda siendo aceptable.

Si castigamos aln mas los ingresos y ademas de disminuir el nivel de ocupacion,
reducimos también el porcentaje de incremento anual, bajandolo a un cuatro por ciento, el
proyecto contintia con Valor Actual Neto positivo a tasas de descuento del cinco, seis y siete
por ciento, no asi para el ocho por ciento, en donde se obtiene resultado negativo.

Bajo este nuevo escenario la Tasa Interna de Retorno se ubica en siete coma cero ocho

por ciento.

5.1.5.2. Gastos de mantenimiento e impuestos

El proyecto soporta un incremento adicional en los rubros de gastos de mantenimiento
e impuestos, pasando de una tasa anual del cinco por ciento al siete por ciento, con resultados
positivos en el Valor Actual Neto de los flujos de efectivo, utilizando tasas de descuento del
cinco, seis, siete y ocho por ciento

En este caso la Tasa Interna de Retorno se ubica en ocho coma once por ciento.

5.1.5.3. Cuotas mensuales de financiamiento

Se sensibilizo la tasa de interés, proyectando un incremento de un punto porcentual
durante todo el plazo del crédito y el proyecto sigue siendo financieramente viable, con cifras
positivas en el Valor Actual Neto.

La Tasa Interna de Retorno se sitlia en ocho coma treinta y dos por ciento y continda

siendo aceptable.
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Capitulo 6. Conclusiones y recomendaciones

6.1. Conclusiones

1. Mediante distintos anélisis financieros se determinaron los costos de inversion, los
ingresos esperados y los gastos operativos asociados con el alquiler de viviendas por
medio del calculo de indicadores clave, como lo son el Valor Actual Neto y la Tasa
Interna de Retorno; en distintos escenarios, para aumentar la fiabilidad de los
resultados obtenidos, los cuales confirman la viabilidad financiera del proyecto, ain
con la sensibilizacion de distintas variables que afectan los andlisis seglin los
escenarios propuestos.

2. Los resultados obtenidos en la aplicacion de los modelos financieros demuestran que
el negocio de alquiler de vivienda es rentable, obteniéndose una Tasa Interna de
Retorno aceptable, aln en escenarios conservadores en donde se sensibilizan las
variables mas criticas. Esto reduce el riesgo del proyecto y permite tener mayor
certeza de que en diferentes situaciones la rentabilidad de las inversiones sigue siendo
satisfactoria para el duefio del negocio.

3. En diferentes escenarios el estudio demuestra un Valor Actual Neto de los flujos de
efectivo positivo, lo que también indica que la totalidad de las inversiones seran
recuperadas a lo largo del proyecto a Valor Presente. Si bien, el flujo mas importante
de recuperacion se presenta al término del horizonte de tiempo, con el valor residual
de la vivienda, el proyecto también tiene la alternativa de que los activos se podrian
realizar antes del plazo total del proyecto y recuperar la inversion.

4. A través de revision bibliogréfica, se ha determinado que la creciente demanda de
casas para alquilar esta generando cambios significativos, especialmente en términos
de aumento de precios. A pesar de la caida en la inflacion, no se identifica una
disminucion en los precios de alquiler, sugiriendo una persistente demanda y escasez

de oferta en el mercado de alquileres.

6.2. Limitaciones

Las principales limitaciones que enmarcan este estudio se centran en que la

investigacion sobre la creacion de una empresa especializada en el alquiler de viviendas se
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basa en un solo caso practico. Aunque este caso se llevo a cabo de manera practica durante
el proceso, la limitacion clave se encuentra en que, al realizar el estudio con una muestra
minima necesaria, se reduce significativamente la amplitud del analisis. Esto se debe a que
una poblacion més extensa permitiria explorar una mayor variedad de variables relacionadas
con ingresos, costos de remodelacion, gastos de inversion inicial y otros factores que estan

intrinsecamente vinculados a situaciones particulares.

Es importante destacar que, durante la ejecucion del estudio, la ampliacion del
numero de propiedades para abarcar una gama mas amplia de caracteristicas y variables

estaba fuera del presupuesto del inversionista propietario del negocio en cuestion.

Ademas, algunas variables estan intrinsecamente ligadas al momento y al lugar
especificos en los que se desarrolla el estudio. Por lo tanto, estas variables no pueden
aplicarse de manera universal a cualquier empresa de alquiler de viviendas, ya que la
investigacion se centra esencialmente en la evaluacion de la viabilidad financiera y la
rentabilidad asociada al negocio de alquiler de viviendas en el canton de San Rafael,
provincia de Heredia. En consecuencia, no puede representar con precision la demanda de

viviendas en otras areas geograficas o en periodos temporales distintos.

6.3. Recomendaciones

1. Trabajar con una muestra de mayor amplitud, que permita evaluar mayor variedad de
variables vinculadas intrinsecamente a situaciones particulares, como lo son:
ingresos, costos de remodelacion y gastos de inversion inicial, entre otros.

2. Ejecutar del proyecto bajo los supuestos considerados, en virtud de la viabilidad
financiera obtenida en el analisis.

3. Buscar y proponer méas activos inmobiliarios con los que se podria continuar este
analisis, de forma que se plantearian futuras inversiones que propicien el crecimiento
de este negocio.

4. Brindar seguimiento periodico a la evolucion del proyecto, al menos en forma anual,
con el fin de monitorear el comportamiento de los supuestos establecidos y de ser
necesario ajustar las proyecciones financieras, con el objeto de identificar eventuales

desviaciones y tomar en forma oportuna las acciones correctivas.
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5. Analizar la posibilidad de vender el proyecto e invertir en uno nuevo, y comparar
estos resultados nuevos con los resultados anteriores al mantener el proyecto actual
durante el horizonte de tiempo completo; para determinar, si el proyecto nuevo
tendria una Tasa Interna de Retorno mayor que el proyecto actual al finalizar el plazo
de 30 afios.

6. Incursionar en esta area; pues tal como se demuestra, hay grandes vacios por llenar y
un proyecto como este brindaria beneficios tanto para los consumidores como para
los duefios del negocio.

7. Mantener seguimiento a la forma en que se comporta el de alquiler de viviendas, en
especial a la oferta, demanda y precios de los bienes en renta, para aprovechar las
oportunidad de nuevas inversiones 0 aumentos de precios, asi como para contrarrestar

eventuales amenazas.
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AnNexos

Anexo 1. Supuestos utilizados y proyeccion de flujos de efectivo del proyecto para los 30

anos en el escenario normal.

Tabla 11. Supuestos utilizados en el escenario normal

Supuestos

Valor

Costo Proyecto
Inversion Inicial del duefio
Monto financiamiento
Gastos Legales
Tasa de interés
Plazo financiamiento en meses
la?24
Cuota pago financiamiento 25a48
49 a 360
la?24
Variacion anual de la tasa de interés 25a48
49 a 360
Avallo del bien
Valor residual vivienda al final proyecto
Ingreso mensual por alquiler
Tasa de ocupacion
Variacion anual ingreso por alquiler
Gastos mensuales de mantenimiento
Variacion anual en gastos de mantenimiento
Impuestos mensuales
Variacion anual en impuestos

Tasa de inflacion para estimar valor residual de la vivienda

€70 000 000,00
8 800 000,00
€63 200 000,00
2 000 000,00
6%
360
7468 276,68
€517 200,00
€568 198,46
6,95%
7,91%
9,41%
€73 200 000,00
355.777.126,10
395 000,00
100%
5%
50 000,00
5%
75 000,00
5%
6%

Fuente: Elaboracion propia, 2023.



Tabla 12. Proyeccion de flujos de efectivo del proyecto para los afios 1 a 5 en el escenario normal.
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1 2 3 4 5
Flujo caja inicial (¢) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiamiento () 63 200 000,00
% Aporte inicial del duefio (¢) 8 800 000,00
D
E Aporte adicional para cubrir flujo caja () 2 379 320,16 2217 320,16 2634 300,00 2455695,00 2880 141,27
-?g Ingreso mensual por alquiler (¢) 4740000,00 4977000,00 5225850,00 5487142,50 5761499,63
ES Valor residual vivienda (¢)
& Total de entradas de efectivo (¢) 79119320,16 7194320,16 7860 150,00 7942837,50 8641 640,90
Compra vivienda () 65 000 000,00
Gastos legales del financiamiento () 2 000 000,00
,g Gastos de remodelacion (€) 5000 000,00
% Gastos de mantenimiento () 600 000,00 630 000,00 661 500,00 694 575,00 729 303,75
§ Impuestos municipales y renta () 900 000,00 945 000,00 992 250,00 1041862,50 1093 955,63
;(i: Cuota pago financiamiento () 5619320,16  5619320,16 6206 400,00 6 206400,00 6818 381,52
@ Recuperacion aporte del duefio ()
Total de salidas de efectivo () 79119320,16 7194320,16 7860 150,00 7942837,50 8641640,90
Flujo neto de Efectivo (¢) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Elaboracion propia, 2023.



Tabla 13. Proyeccidn de flujos de efectivo del proyecto para los afios 6 a 10 en el escenario normal.
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6 7 8 9 10
Flujo caja inicial (¢) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiamiento ()
% Aporte inicial del duefio (¢)
]
E Aporte adicional para cubrir flujo caja (¢) 2683229,26 247647164 5259376,15 203142588 1792078,10
-c% Ingreso mensual por alquiler (¢) 604957461 6352053,34 6669 656,00 7003138,80 735329574
ES Valor residual vivienda (¢)
& Total de entradas de efectivo (¢) 8732803,87 8828524,98 11929032,15 9034564,68 9 145373,84
Compra vivienda ()
Gastos legales del financiamiento ()
,g Gastos de remodelacion (€)
% Gastos de mantenimiento () 765 768,94 804 057,38 3844 260,25 886 473,27 930 796,93
§ Impuestos municipales y renta () 1148 653,41 1206086,08 1266390,38 1329709,90 1 396195,39
;% Cuota pago financiamiento () 681838152 681838152 681838152 6818381,52 6818 381,52
@ Recuperacion aporte del duefio ()
Total de salidas de efectivo () 8732803,86 8828524,98 11929032,15 9034564,69 9 145373,84
Flujo neto de Efectivo () 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Elaboracion propia, 2023.



Tabla 14. Proyeccidn de flujos de efectivo del proyecto para los afios 11 a 15 en el escenario normal.
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11 12 13 14 15
Flujo caja inicial (¢) 0,00 0,00 0,00 0,00 90 000,00
Financiamiento ()
% Aporte inicial del duefio (¢)
% Aporte adicional para cubrir flujo caja () 1540 762,93 1276 882,00 999 807,03 798 878,30 313 403,13
z Ingreso mensual por alquiler (¢) 7720960,53 810700856 8512358,99 8937976,93 9384875,78
ES Valor residual vivienda (¢)
& Total de entradas de efectivo (¢) 926172346 938389056 9512166,02 973685523 969827891
Compra vivienda ()
Gastos legales del financiamiento ()
,g Gastos de remodelacion (€)
% Gastos de mantenimiento () 977 336,78 1026203,61 1077513,80 1131389,49 1187 958,96
§ Impuestos municipales y renta (¢) 1 466 005,16 153930542 1616270,69 1697084,23 1781938,44
;% Cuota pago financiamiento () 681838152 681838152 681838152 6818381,52 6818381,52
@ Recuperacion aporte del duefio ()
Total de salidas de efectivo () 926172346 938389056 9512166,01 964685523 9788278,92
Flujo neto de Efectivo () 0,00 0,00 0,00 90 000,00 0,00

Fuente: Elaboracion propia, 2023.



77

Tabla 15. Proyeccidn de flujos de efectivo del proyecto para los afios 16 a 20 en el escenario normal.

16 17 18 19 20
Flujo caja inicial (¢) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiamiento ()
% Aporte inicial del duefio (¢)
% Aporte adicional para cubrir flujo caja () 5 082 654,22
z Ingreso mensual por alquiler (¢) 9854 119,57 10346 825,55 10864 166,83 11407 375,17 11977 743,93
ES Valor residual vivienda (¢)
& Total de entradas de efectivo (¢) 14936 773,79 10346 825,55 10864 166,83 11407 375,17 11977 743,93
Compra vivienda ()
Gastos legales del financiamiento ()
,g Gastos de remodelacion (€)
% Gastos de mantenimiento () 6 247 356,91 130972475 137521099 144397154 1516170,12
§ Impuestos municipales y renta () 1871 035,36 1964 587,13 2062816,49 2165957,31 2274255,18
;2: Cuota pago financiamiento () 681838152 681838152 681838152 6818381,52 6818381,52
@ Recuperacion aporte del duefio () 254 132,14 607 757,83 979 064,80 1368 937,11
Total de salidas de efectivo () 14936 773,79 10 346 825,54 10864 166,83 11407 375,17 11977 743,92
Flujo neto de Efectivo () 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Elaboracion propia, 2023.



Tabla 16. Proyeccion de flujos de efectivo del proyecto para los afios 21 a 25 en el escenario normal.
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21 22 23 24 25
Flujo caja inicial (¢) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiamiento ()
% Aporte inicial del duefio (¢)
]
E Aporte adicional para cubrir flujo caja () 6 866 644,55
z Ingreso mensual por alquiler (¢) 12576 631,12 13205 462,68 13865 735,81 14559 022,60 15286 973,73
ES Valor residual vivienda (¢)
& Total de entradas de efectivo (¢) 12576 631,12 13205 462,68 13865 735,81 21425667,15 15286 973,73
Compra vivienda ()
Gastos legales del financiamiento (¢)
,g Gastos de remodelacion (€)
% Gastos de mantenimiento () 1591 978,62 167157755 1755156,43 11842914,25 1935 059,97
§ Impuestos municipales y renta () 2 387 967,93 2507 366,33 263273465 2764371,38 2902589,95
;% Cuota pago financiamiento () 681838152 681838152 681838152 6818381,52 6818381,52
@ Recuperacion aporte del duefio () 1778 303,05 2208 137,27 2659 463,21 3630942,30

Total de salidas de efectivo (¢)

12 576 631,13

13 205 462,68 13 865 735,81 21 425667,15 15286 973,74

Flujo neto de Efectivo ()

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Tabla 17. Proyeccidn de flujos de efectivo del proyecto para los afios 26 a 30 en el escenario normal.

26 27 28 29 30
Flujo caja inicial (¢) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Financiamiento ()
% Aporte inicial del duefio (¢)
]
E Aporte adicional para cubrir flujo caja (7)
z Ingreso mensual por alquiler (¢) 16 051 322,42 16853 888,54 17696 582,97 18581412,12 19510 482,72
ES Valor residual vivienda (€) 355.777.126,10
& Total de entradas de efectivo (¢) 16 051 322,42 16 853 888,54 17696 582,97 18581 412,12 377.287.608,82

Compra vivienda ()

Gastos legales del financiamiento ()

,g Gastos de remodelacion (€)
% Gastos de mantenimiento () 203181296 2133403,61 2240073,79 2352077,48 12469 681,36
§ Impuestos municipales y renta () 3047 719,45 320010542 3360110,69 3528116,22 3704522,04
;(i: Cuota pago financiamiento () 681838152 6818381,52 681838152 681838152 6818 381,52
@ Recuperacion aporte del duefio () 4153408,49 4701997,99 5278016,96 5882836,89 352.295.023,91

Total de salidas de efectivo (¢)

16 051 322,42 16 853 888,54 17696 582,96 18581 412,12 375.287.608,82

Flujo neto de Efectivo ()

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Fuente: Elaboracion propia, 2023.



Anexo 2. Célculo del Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR) de los flujos de efectivo en el escenario normal.

Tabla 18. Calculo del VAN de los flujos de efectivo (€) a diferentes tasas de descuento en el escenario normal.
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Tasa de descuento

Afo 8% 7% 6% 5%
0 8 800 000,00 8 800 000,00 8 800 000,00 8 800 000,00
1 - 2379320,16 - 2379320,16 - 2379320,16 - 2379320,16
2 - 2217 320,16 - 2217 320,16 - 2217 320,16 - 2217 320,16
3 - 2634 300,00 - 2634300,00 - 2634 300,00 - 2634 300,00
4 - 2455695,00 - 2455695,00 - 2455695,00 - 2455695,00
5 - 2880 141,27 - 288014127 - 2880 141,27 - 2880 141,27
6 - 2683229,26 - 2683229,26 - 2683229,26 - 2683 229,26
7 - 247647164 - 247647164 - 247647164 - 247647164
8 - 5259376,15 - 5259376,15 - 5259376,15 - 5259376,15
9 - 2031425,88 - 2031425,88 - 2031425,88 - 2031425,88
10 - 1792078,10 - 1792078,10 - 1792078,10 - 1792078,10
11 - 1540762,93 - 1540762,93 - 1540762,93 - 1540762,93
12 - 1276882,00 - 1276882,00 - 1276882,00 - 1276882,00
13 - 999 807,03 - 999 807,03 - 999 807,03 - 999 807,03
14 - 798 878,30 - 798 878,30 - 798 878,30 - 798 878,30
15 - 313 403,13 - 313 403,13 - 313 403,13 - 313 403,13

Fuente: Elaboracion propia, 2023.



Continuacion de tabla 18. Calculo del VAN de los flujos de efectivo (€) a diferentes tasas de descuento en el escenario normal.
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Tasa de descuento

Afo 8% 7% 6% 5%
16 5082 654,22 5082 654,22 5082 654,22 5082 654,22
17 254 132,14 254 132,14 254 132,14 254 132,14
18 607 757,83 607 757,83 607 757,83 607 757,83
19 979 064,80 979 064,80 979 064,80 979 064,80
20 1368 937,11 1368 937,11 1368 937,11 1368 937,11
21 1778 303,05 1778 303,05 1778 303,05 1778 303,05
22 2 208 137,27 2208 137,27 2 208 137,27 2 208 137,27
23 2 659 463,21 2 659 463,21 2 659 463,21 2 659 463,21
24 6 866 644,55 6 866 644,55 6 866 644,55 6 866 644,55
25 3630 942,30 3630 942,30 3630 942,30 3630 942,30
26 4 153 408,49 4 153 408,49 4 153 408,49 4 153 408,49
27 4701 997,99 4701 997,99 4701 997,99 4701 997,99
28 5278 016,96 5278 016,96 5278 016,96 5278 016,96
29 5 882 836,89 5 882 836,89 5 882 836,89 5 882 836,89
30 352.295.023,91 352.295.023,91 352.295.023,91 352.295.023,91
Valor actual flujos efectivo €17 630 568,34 €28 557 779,07 43 415 810,89 €63 598 981,00
Valor Actual Neto (VAN) 8 830 568,34 €19 757 779,07 34 615 810,89 54 798 981,00

Fuente: Elaboracion propia, 2023.



Tabla 19. Célculo de la TIR de los flujos de efectivo en el escenario normal.

Afo Flujos de efectivo ()
0 - 8800 000,00
1 - 2379320,16
2 - 2217320,16
3 - 2634 300,00
4 - 2455695,00
5 - 2880141,27
6 - 2683229,26
7 - 2476 471,64
8 - 5259376,15
9 - 203142588
10 - 1792078,10
11 - 1540762,93
12 - 1276882,00
13 - 999 807,03
14 - 798 878,30
15 - 313 403,13
16 - 5082654,22
17 254 132,14
18 607 757,83
19 979 064,80
20 1368 937,11
21 1778 303,05
22 2208 137,27
23 2 659 463,21
24 - 6866644,55
25 3630 942,30
26 4 153 408,49
27 4701 997,99
28 5278 016,96
29 5 882 836,89
30 352 295 023,91

Tasa Interna de Retorno (TIR) 9,12%

Fuente: Elaboracion propia, 2023.



Anexo 3. Célculo del Valor residual de la vivienda al término del proyecto.

Tabla 20. Calculo del Valor residual de la vivienda al término del proyecto.
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Variable Parciales Totales
Avallo del bien €73 200 000,00
Terreno 36 417 000,00
Construcciones 36 783 000,00
Tasa inflacion anual 6%
NUmero afos 30
Tasa castigo por depreciacion 30,6%
Valor Futuro €420 423 553,86
Terreno 7209 160 718,04
Construcciones 211 262 835,81
% castigo por antigiiedad 30% -64 646 427,76
Valor residual de la vivienda €355 777 126,10

Fuente: Elaboracion propia, 2023.



Anexo 4. Célculo del VAN y la TIR de los flujos de efectivo considerando una reduccion en la ocupacion de un 100% a un 92%.
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Tabla 21. Cdlculo del VAN de los flujos de efectivo (€) a diferentes tasas de descuento considerando una reduccion en la ocupacion de

un 100% a un 92%.

Tasa de descuento

Afo 8% 7% 6% 5%
0 8 800 000,00 8 800 000,00 8 800 000,00 8 800 000,00
1 2 758 520,16 2 758 520,16 2 758 520,16 2 758 520,16
2 2 615 480,16 2 615 480,16 2 615 480,16 2 615 480,16
3 3052 368,00 3052 368,00 3 052 368,00 3052 368,00
4 2 894 666,40 2 894 666,40 2 894 666,40 2 894 666,40
5 3341 061,24 3341 061,24 3341 061,24 3341 061,24
6 3167 195,23 3167 195,23 3167 195,23 3167 195,23
7 2 984 635,91 2984 635,91 2 984 635,91 2984 635,91
8 5792 948,63 5792 948,63 5792 948,63 5792 948,63
9 2591 676,98 2591 676,98 2591 676,98 2591 676,98
10 2 380 341,76 2 380 341,76 2 380 341,76 2 380 341,76
11 2 158 439,78 2158 439,78 2 158 439,78 2 158 439,78
12 1925 442,68 1925 442,68 1925 442,68 1925 442,68
13 1680 795,74 1680 795,74 1680 795,74 1680 795,74
14 1423 916,46 1423 916,46 1423 916,46 1423 916,46
15 1154 193,20 1154 193,20 1154 193,20 1154 193,20

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Continuacion Tabla 21. Calculo del VAN de los flujos de efectivo (€) a diferentes tasas de descuento considerando una reduccion en

la ocupacion de un 100% a un 92%.

Tasa de descuento

Afo 8% 7% 6% 5%
16 5870983,78 5870983,78 - 5870983,78 5870983,78
17 573 613,90 573 613,90 - 573 613,90 573 613,90
18 261 375,52 261 375,52 - 261 375,52 261 375,52
19 66 474,79 66 474,79 66 474,79 66 474,79
20 410 717,60 410 717,60 410 717,60 410 717,60
21 772 172,55 772 172,55 772 172,55 772 172,55
22 1151 700,26 1151 700,26 1151 700,26 1151 700,26
23 1550 204,35 1550 204,35 1550 204,35 1550 204,35
24 8 031 366,36 8 031 366,36 - 8031 366,36 8 031 366,36
25 2 407 984,40 2 407 984,40 2 407 984,40 2 407 984,40
26 2 869 302,69 2 869 302,69 2 869 302,69 2 869 302,69
27 3353 686,91 3353 686,91 3353 686,91 3353 686,91
28 3862 290,33 3862 290,33 3862 290,33 3862 290,33
29 4 396 323,92 4 396 323,92 4 396 323,92 4 396 323,92
30 350 734 185,29 350 734 185,29 350 734 185,29 350 734 185,29
Valor actual flujos efectivo 10 421 757,32 €20 364 813,13 ¢34 032 634,80 €52 766 859,86
Valor Actual Neto (VAN) 1 621 757,32 11 564 813,13 €25 232 634,80 €43 966 859,86

Fuente: Elaboracion propia, 2023.



86

Tabla 22. Célculo de la TIR de los flujos de efectivo considerando una reduccién en la

ocupacioén de un 100% a un 92%.

Afio Flujos de efectivo ()
0 - 8800 000,00
1 - 2758520,16
2 - 2615480,16
3 - 3052 368,00
4 - 2894 666,40
5 - 3341061,24
6 - 3167 195,23
7 - 298463591
8 - 5792948,63
9 - 2591676,98
10 - 238034176
11 - 2158439,78
12 - 192544268
13 - 1680795,74
14 - 1423916,46
15 - 1154 193,20
16 - 5870983,78
17 - 573 613,90
18 - 261 375,52
19 66 474,79
20 410 717,60
21 772 172,55
22 1151 700,26
23 1550 204,35
24 - 8031 366,36
25 2 407 984,40
26 2 869 302,69
27 3353 686,91
28 3862 290,33
29 4 396 323,92
30 350 734 185,29

Tasa Interna de Retorno (TIR) 8,20%

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Anexo 5. Célculo del VAN y la TIR de los flujos de efectivo considerando una reduccion en la ocupacion de un 100% a un 92% y

adicionalmente una reduccién en la tasa anual de crecimiento de los ingresos del 5% al 4%.

Tabla 23. Cdlculo del VAN de los flujos de efectivo (€) a diferentes tasas de descuento considerando una reduccion en la ocupacion de

un 100% a un 92% y adicionalmente una reduccion en la tasa anual de crecimiento de los ingresos del 5% al 4%.

Tasa de descuento

Afo 8% 7% 6% 5%
0 8 800 000,00 8 800 000,00 8 800 000,00 8 800 000,00
1 2 758 520,16 2 758 520,16 2 758 520,16 2 758 520,16
2 2 659 088,16 2 659 088,16 2 659 088,16 2 659 088,16
3 3143 508,72 3143 508,72 3143 508,72 3143 508,72
4 3037 530,57 3037 530,57 3037 530,57 3037 530,57
5 3540 121,69 3540 121,69 3540 121,69 3540 121,69
6 3427 223,88 3427 223,88 3427 223,88 3427 223,88
7 3310 721,81 3310721,81 3310 721,81 3310 721,81
8 6 190 516,85 6 190 516,85 6 190 516,85 6 190 516,85
9 3066 508,77 3 066 508,77 3 066 508,77 3 066 508,77
10 2 938 595,69 2 938 595,69 2 938 595,69 2 938 595,69
11 2806 674,18 2 806 674,18 2 806 674,18 2 806 674,18
12 2670 639,91 2670 639,91 2670 639,91 2670 639,91
13 2530 384,11 2530 384,11 2 530 384,11 2 530 384,11
14 2 385 802,69 2 385 802,69 2 385 802,69 2 385 802,69
15 2 236 784,26 2 236 784,26 2 236 784,26 2 236 784,26

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Continuacion Tabla 23. Calculo del VAN de los flujos de efectivo (€) a diferentes tasas de descuento considerando una reduccion en

la ocupacion de un 100% a un 92% y adicionalmente una reduccion en la tasa anual de crecimiento de los ingresos del 5% al 4%.

Tasa de descuento

Afo 8% 7% 6% 5%
16 - 7083219,35 7083 219,35 - 7083219,35 - 7083219,35
17 - 1924 996,79 1924 996,79 - 1924 996,79 - 1924 996,79
18 - 1762 004,51 1762 004,51 - 1762 004,51 - 1762 004,51
19 - 1594 129,71 1594 129,71 - 1594 129,71 - 1594 129,71
20 - 1421 258,93 1421 258,93 - 1421 258,93 - 1421 258,93
21 - 1243 278,28 1243 278,28 - 1243 278,28 - 1243 278,28
22 - 1060 073,61 1060 073,61 - 1060 073,61 - 1060 073,61
23 - 871 530,73 871 530,73 - 871 530,73 - 871 530,73
24 - 10677 535,61 10 677 535,61 - 10677 535,61 - 10677 535,61
25 - 477 974,64 477 974,64 - 477 974,64 - 477 974,64
26 - 272 734,86 272 734,86 - 272 734,86 - 272 734,86
27 - 61 704,31 61 704,31 - 61 704,31 - 61 704,31
28 155 227,68 155 227,68 155 227,68 155 227,68
29 378 170,21 378 170,21 378 170,21 378 170,21
30 346 384 356,44 346 384 356,44 346 384 356,44 346 384 356,44
Valor actual flujos efectivo 71374 981,16 ¢9 545 070,13 721011 185,77 736 996 756,40
Valor Actual Neto (VAN) -7 425 018,84 €745 070,13 ¢12 211 185,77 728 196 756,40

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Tabla 24. Célculo de la TIR de los flujos de efectivo considerando una reduccién en la

ocupacién de un 100% a un 92% y adicionalmente una reduccién en la tasa anual de

crecimiento de los ingresos del 5% al 4%.

ARo Flujos de efectivo ()
0 - 8800 000,00
1 - 2758520,16
2 - 2659088,16
3 - 3143508,72
4 - 3037530,57
5 - 3540121,69
6 - 3427 223,88
7 - 331072181
8 - 6190516,85
9 - 3066 508,77
10 - 2938595,69
11 - 2806674,18
12 - 2670639,91
13 - 2530384,11
14 - 2385802,69
15 - 2236784,26

16 - 7083219,35
17 - 1924 996,79
18 - 1762004,51
19 - 1594129,71
20 - 142125893
21 - 1243278,28
22 - 1060073,61
23 - 871 530,73
24 - 10677 535,61
25 - 477 974,64
26 - 272 734,86
27 - 61 704,31
28 155 227,68
29 378 170,21
30 346 384 356,44

Tasa Interna de Retorno (TIR) 7,08%

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Anexo 6. Célculo del VAN y la TIR de los flujos de efectivo considerando un aumento en la tasa de crecimiento anual de los gastos e

impuestos del 5% al 7%.

Tabla 25. Calculo del VAN de los flujos de efectivo (€) a diferentes tasas de descuento considerando un aumento en la tasa de

crecimiento anual de los gastos e impuestos del 5% al 7%.

Tasa de descuento

Afo 8% 7% 6% 5%
0 8 800 000,00 8 800 000,00 8 800 000,00 8 800 000,00
1 2 379 320,16 2 379 320,16 2 379 320,16 2 379 320,16
2 2 247 320,16 2 247 320,16 2 247 320,16 2 247 320,16
3 2697 900,00 2697 900,00 2 697 900,00 2 697 900,00
4 2 556 822,00 2 556 822,00 2 556 822,00 2 556 822,00
5 3023 075,91 3023 075,91 3023 075,91 3023 075,91
6 287263451 2872 634,51 2872 634,51 2872 634,51
7 2717 423,71 2717 423,71 2717 423,71 2717 423,71
8 5557 397,73 5557 397,73 5557 397,73 5557 397,73
9 2 392 521,99 2 392 521,99 2 392 521,99 2 392 521,99
10 2222 774,59 2222 774,59 2222 774,59 2222 774,59
11 2 048 148,03 2 048 148,03 2 048 148,03 2 048 148,03
12 1 868 650,89 1 868 650,89 1 868 650,89 1 868 650,89
13 1684 309,92 1684 309,92 1 684 309,92 1 684 309,92
14 1495 172,08 1495172,08 1495172,08 1495172,08
15 1 301 306,97 1 301 306,97 1 301 306,97 1 301 306,97

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Continuacion Tabla 25. Calculo del VAN de los flujos de efectivo (€) a diferentes tasas de descuento considerando un aumento en la

tasa de crecimiento anual de los gastos e impuestos del 5% al 7%.

Tasa de descuento

Afo 8% 7% 6% 5%
16 - 6102 809,26 - 6102 809,26 - 6102 809,26 - 6102 809,26
17 - 899 801,59 - 899 801,59 - 899 801,59 - 899 801,59
18 - 692 437,51 - 692 437,51 - 692 437,51 - 692 437,51
19 - 480 904,77 - 480 904,77 - 480 904,77 - 480 904,77
20 - 265 428,89 - 265 428,89 - 265 428,89 - 265 428,89
21 - 46 277,10 - 46 277,10 - 46 277,10 - 46 277,10
22 176 237,60 176 237,60 176 237,60 176 237,60
23 401 751,68 401 751,68 401 751,68 401 751,68
24 - 9370 153,71 - 9370 153,71 - 9370 153,71 - 9370 153,71
25 860 041,78 860 041,78 860 041,78 860 041,78
26 1091 791,94 1091 791,94 1091 791,94 1091 791,94
27 1324 477,64 1324 477,64 1324 477,64 1324 477,64
28 1 557 400,00 1 557 400,00 1 557 400,00 1 557 400,00
29 1789 773,05 1789 773,05 1789 773,05 1789 773,05
30 347 797 841,73 347 797 841,73 347 797 841,73 347 797 841,73
Valor actual flujos efectivo 79 630 522,97 18 921 904,44 731738 362,91 49 369 477,16
Valor Actual Neto (VAN) 830 522,97 10 121 904,44 €22 918 362,91 €40 560 477,16

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Tabla 26. Célculo de la TIR de los flujos de efectivo considerando un aumento en la tasa de

crecimiento anual de los gastos e impuestos del 5% al 7%.

Afio Flujos de efectivo ()
0 - 8800 000,00
1 - 2379320,16
2 - 2247 320,16
3 - 2697 900,00
4 - 2556 822,00
5 - 302307591
6 - 287263451
7 - 271742371
8 - 5557397,73
9 - 2392521,99
10 - 222277459
11 - 2048148,03
12 - 1868650,89
13 - 1684 309,92
14 - 1495172,08
15 - 1301 306,97
16 - 6102 809,26
17 - 899 801,59
18 - 692 437,51
19 - 480 904,77
20 - 265 428,89
21 - 46 277,10
22 176 237,60
23 401 751,68
24 - 937015371
25 860 041,78
26 1091 791,94
27 1324 477,64
28 1557 400,00
29 1789 773,05
30 347 797 841,73

Tasa Interna de Retorno (TIR) 8,11%

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Anexo 7. Célculo del VAN y la TIR de los flujos de efectivo considerando un incremento de un punto porcentual en las tasas de interés

durante todo el plazo del credito.

Tabla 27. Cdlculo del VAN de los flujos de efectivo () a diferentes tasas de descuento considerando un incremento de un punto

porcentual en las tasas de interés durante todo el plazo del crédito.

Tasa de descuento

Afo 8% 7% 6% 5%
0 8 800 000,00 8 800 000,00 8 800 000,00 8 800 000,00
1 - 3005 216,16 - 3005 216,16 - 3005 216,16 - 3005 216,16
2 - 2843216,16 - 2843216,16 - 2843216,16 - 2843216,16
3 - 3245908,80 - 3245908,80 - 3245908,80 - 3245908,80
4 - 3067 303,80 - 3067 303,80 - 3067 303,80 - 3067 303,80
5 - 3394 446,87 - 3394 446,87 - 3394 446,87 - 3394 446,87
6 - 3197 534,86 - 3197 534,86 - 3197 534,86 - 3197 534,86
7 - 2990777,24 - 2990777,24 - 2990777,24 - 2990777,24
8 - 5773681,75 - 5773681,75 - 5773681,75 - 577368175
9 - 2545731,48 - 2545731,48 - 2545731,48 - 2545731,48
10 - 2306383,70 - 2306383,70 - 2306 383,70 - 2306383,70
11 - 2055068,53 - 2055068,53 - 2055068,53 - 2055068,53
12 - 1791187,60 - 1791187,60 - 1791187,60 - 1791187,60
13 - 1514112,63 - 1514112,63 - 1514112,63 - 1514112,63
14 - 1223183,90 - 1223183,90 - 1223183,90 - 1223183,90
15 - 917 708,73 - 917 708,73 - 917 708,73 - 917 708,73

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Continuacion Tabla 27. Calculo del VAN de los flujos de efectivo (€) a diferentes tasas de descuento considerando un incremento de

un punto porcentual en las tasas de interés durante todo el plazo del crédito.

Tasa de descuento

Afo 8% 7% 6% 5%
16 5596 959,82 5596 959,82 5596 959,82 5596 959,82
17 260 173,46 260 173,46 260 173,46 260 173,46
18 93 452,23 93 452,23 93 452,23 93 452,23
19 464 759,20 464 759,20 464 759,20 464 759,20
20 854 631,51 854 631,51 854 631,51 854 631,51
21 1263 997,45 1263 997,45 1263 997,45 1263 997,45
22 1693 831,67 1693 831,67 1693 831,67 1693 831,67
23 2145 157,61 2145 157,61 2145 157,61 2145 157,61
24 7 380 950,15 7 380 950,15 7 380 950,15 7 380 950,15
25 3116 636,70 3116 636,70 3116 636,70 3116 636,70
26 3639 102,89 3639 102,89 3639 102,89 3639 102,89
27 4187 692,39 4187 692,39 4187 692,39 4187 692,39
28 4763 711,36 4763 711,36 4763 711,36 4763 711,36
29 5368 531,29 5368 531,29 5368 531,29 5368 531,29
30 351 780 718,31 351 780 718,31 351 780 718,31 351 780 718,31
Valor actual flujos efectivo 11 495 138,66 721 822 605,10 ¢35 975 374,46 46 523 409,82

Valor Actual Neto (VAN)

€2 695 138,66

13 022 605,10

€27 175 374,46

€46 523 409,82

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Tabla 28. Calculo de la TIR de los flujos de efectivo considerando un incremento de un punto

porcentual en las tasas de interés durante todo el plazo del crédito.

Afio Flujos de efectivo ()
0 - 8800 000,00
1 - 3005216,16
2 - 2843216,16
3 - 3245908,80
4 - 3067 303,80
5 - 3394 446,87
6 - 3197534,86
7 - 2990777,24
8 - 577368175
9 - 2545731,48
10 - 2306383,70
11 - 2055068,53
12 - 1791187,60
13 - 1514112,63
14 - 1223183,90
15 - 917 708,73
16 - 55096 959,82
17 - 260 173,46
18 93 452,23
19 464 759,20
20 854 631,51
21 1263 997,45
22 1693 831,67
23 2 145 157,61
24 - 7380950,15
25 3116 636,70
26 3639 102,89
27 4187 692,39
28 4763711,36
29 5368 531,29
30 351 780 718,31

Tasa Interna de Retorno (TIR) 8,32%

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Anexo 8. Cuotas del financiamiento considerando un incremento de un punto porcentual en
las tasas de interés durante todo el plazo del crédito.

Tabla 29. Cuotas del financiamiento considerando un incremento de un punto porcentual en
las tasas de interés durante todo el plazo del crédito.

Cuota mensual pago o
Variacion anual de la tasa de

Periodos financiamiento
interés
la24 520 434,68 7,45%
25a48 568 167,40 8,41%

49 a 360 611 057,26 9,91%
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Anexo 9. Célculo del VAN y la TIR de los flujos de efectivo considerando un incremento en la inflacion de la vivienda del 6% al 7%.

Tabla 30. Célculo del VAN de los flujos de efectivo a diferentes tasas de descuento considerando un incremento en la inflacién de la

vivienda del 6% al 7%.

Tasa de descuento

Afo 8% 7% 6%0 5%
0 8 800 000,00 8 800 000,00 8 800 000,00 8 800 000,00
1 - 2379320,16 - 2379320,16 - 2379320,16 - 2379320,16
2 - 2217 320,16 - 2217 320,16 - 2217 320,16 - 2217 320,16
3 - 2634 300,00 - 2634 300,00 - 2634 300,00 - 2634 300,00
4 - 2455695,00 - 2455695,00 - 2455695,00 - 2455695,00
5 - 2880 141,27 - 2880 141,27 - 2880 141,27 - 2880 141,27
6 - 2683 229,26 - 2683 229,26 - 2683229,26 - 2683 229,26
7 - 247647164 - 247647164 - 2476471,64 - 247647164
8 - 5259376,15 - 5259376,15 - 5259376,15 - 5259376,15
9 - 2031425,88 - 2031425,88 - 2031425,88 - 2031425,88
10 - 1792078,10 - 1792078,10 - 1792078,10 - 1792078,10
11 - 1540762,93 - 1540762,93 - 1540762,93 - 1540762,93
12 - 1276882,00 - 1276882,00 - 1276882,00 - 1276882,00
13 - 999 807,03 - 999 807,03 - 999 807,03 - 999 807,03
14 - 798 878,30 - 798 878,30 - 798 878,30 - 798 878,30
15 - 313 403,13 - 313 403,13 - 313 403,13 - 313 403,13

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Continuacién Tabla 30. Célculo del VAN de los flujos de efectivo a diferentes tasas de descuento considerando un incremento en la

inflacién de la vivienda del 6% al 7%.

Tasa de descuento

Afo 8% 7% 6% 5%
16 5082 654,22 5082 654,22 5082 654,22 5 082 654,22
17 254 132,14 254 132,14 254 132,14 254 132,14
18 607 757,83 607 757,83 607 757,83 607 757,83
19 979 064,80 979 064,80 979 064,80 979 064,80
20 1368 937,11 1368 937,11 1368 937,11 1368 937,11
21 1778 303,05 1778 303,05 1778 303,05 1778 303,05
22 2208 137,27 2 208 137,27 2208 137,27 2 208 137,27
23 2 659 463,21 2 659 463,21 2 659 463,21 2 659 463,21
24 6 866 644,55 6 866 644,55 6 866 644,55 6 866 644,55
25 3630942,30 3630942,30 3630 942,30 3630 942,30
26 4 153 408,49 4 153 408,49 4 153 408,49 4 153 408,49
27 4701 997,99 4701 997,99 4701 997,99 4701 997,99
28 5278 016,96 5278 016,96 5278 016,96 5278 016,96
29 5 882 836,89 5 882 836,89 5 882 836,89 5 882 836,89
30 468 054 484,30 468 054 484,30 468 054 484,30 468 054 484,30
Valor actual flujos efectivo 729 134 434,73 43 764 765,67 €63 570 705,69 90 383 109,60
Valor Actual Neto (VAN) €20 334 434,73 34 964 765,67 €54 770 705,69 81 583 109,60

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Tabla 31. Célculo de la TIR de los flujos de efectivo considerando un incremento en la

inflacién de la vivienda del 6% al 7%.

Afio Flujos de efectivo ()
0 - 8800 000,00
1 - 2379320,16
2 - 2217 320,16
3 - 2634 300,00
4 - 2455695,00
5 - 2880 141,27
6 - 2683229,26
7 - 247647164
8 - 5259376,15
9 - 203142588
10 - 1792078,10
11 - 1540762,93
12 - 1276882,00
13 - 999 807,03
14 - 798 878,30
15 - 313 403,13
16 - 5082 654,22
17 254 132,14
18 607 757,83
19 979 064,80
20 1368 937,11
21 1778 303,05
22 2208 137,27
23 2 659 463,21
24 - 6866 644,55
25 3630 942,30
26 4 153 408,49
27 4701 997,99
28 5278 016,96
29 5 882 836,89
30 468 054 484,30

Tasa Interna de Retorno (TIR) 10,24%

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Anexo 10. Célculo del Valor residual de la vivienda al término del proyecto considerando un
incremento en la inflacién anual del 6% al 7%.

Tabla 32. Célculo del Valor residual de la vivienda al término del proyecto considerando un
incremento en la inflacion anual del 6% al 7%.

Variable Parciales Totales
Avallo del bien €73 200 000,00
Terreno 36 417 000,00
Construcciones 36 783 000,00
Tasa inflacion anual 7%
NUmero afios 30
Tasa castigo por depreciacion 30,6%
Valor Futuro 557 217 069,12
Terreno 7277 215 491,89
Construcciones €280 001 577,23
% castigo por antigtiedad 30% -85 680 482,63

Valor residual de la vivienda €471 536 586,49




Anexo 11. Célculo del VAN y la TIR de los flujos de efectivo considerando la finalizacion anticipada del proyecto al décimo afio.
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Tabla 33. Calculo del VAN de los flujos de efectivo a diferentes tasas de descuento considerando la finalizacion anticipada del proyecto

al décimo afio.
Tasa de descuento
Afo 8% 7% 6% 5%
0 8 800 000,00 8 800 000,00 8 800 000,00 8 800 000,00
1 2379 320,16 2 379 320,16 2 379 320,16 2 379 320,16
2 2217 320,16 2 217 320,16 2217 320,16 2 217 320,16
3 2 634 300,00 2 634 300,00 2 634 300,00 2 634 300,00
4 2 455 695,00 2 455 695,00 2 455 695,00 2 455 695,00
5 2 880 141,27 2 880 141,27 2880 141,27 2 880 141,27
6 2 683 229,26 2 683 229,26 2 683 229,26 2 683 229,26
7 2476 471,64 2476 471,64 2476 471,64 2476 471,64
8 5259 376,15 5259 376,15 5259 376,15 5259 376,15
9 2 031 425,88 2 031 425,88 2 031 425,88 2 031 425,88
10 123 922 756,82 123 922 756,82 123 922 756,82 123 922 756,82
Valor actual flujos efectivo 40 446 184,97 45 262 239,42 €50 629 851,46 56 616 571,91
Valor Actual Neto (VAN) €31 646 184,97 736 462 239,42 €41 829 851,46 €47 816 571,91

Fuente: Elaboracion propia, 2023.



102

Tabla 34. Calculo de la TIR de los flujos de efectivo considerando la finalizacion anticipada

del proyecto al décimo afio.

Afo Flujos de efectivo ()
0 - 8800 000,00
1 - 2 379 320,16
2 - 2 217 320,16
3 - 2634 300,00
4 - 2 455 695,00
S) - 2 880 141,27
6 - 2683229,26
7 - 2476 471,64
8 - 5259376,15
9 - 2031425,88
10 123 922 756,82

Tasa Interna de Retorno (TIR) 20,49%

Fuente: Elaboracion propia, 2023.
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Anexo 12. Célculo del Valor residual de la vivienda al término del proyecto considerando un

incremento en la inflacion anual del 6% al 7%.

Tabla 35. Calculo del Valor residual de la vivienda al término del proyecto considerando

un incremento en la inflacién anual del 6% al 7%.

Variable Parciales Totales
Avallo del bien €73 200 000,00
Terreno 36 417 000,00

Construcciones

€36 783 000,00

Tasa inflacion anual
NUmero afios

Tasa castigo por depreciacion

7%
10
8,16%

Valor Futuro
Terreno
Construcciones

% castigo por antigtiedad 30%

€65 217 300,57
€65 872 750,82

131 090 051,39

-5 375 216,47

Valor residual de la vivienda

125 714 834,92
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