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Resumen Ejecutivo

Proyecto Inmobiliario a evaluar el Centro Histérico de Ciudad de Mérida, Yucatan, en una casa
adquirida en el afio 2000 por la familia Moreno en la calle 62 con el no. 577A entre las calles 72y 75
ubicado a 2 cuadras del Parque San Juany a 5 cuadras de la Catedral de Mérida San Idelfonso. El predio
mide 600 metros en forma rectangular, este se encuentra con un gran deterioro, ahora estd en
abandono por los diversos huracanes que lo azotaron en el afio 2005, era una distribuidora de papel
para toda ocasidon. Antes era una zona comercial para tintas e impresores, pero ahora poco a poco han

abierto hostales y casas para renta a su alrededor por su excelente ubicacion.

El Estudio de Caso busca evaluar el predio para la apertura de una casa de coworking relacionado con la
llegada de extranjeros y empresas, ya que este es el principal motor econémico de la Ciudad de Mérida,
pues a decir del Gobierno de Yucatan, desde 2011, fue nombrada la mejor Ciudad para vivir en México y
con un gran desarrollo por delante. Ademads, de recientemente haber sido nombrada como el nuevo
“mini” Silicon Valley Mexicano, por lo que el area de la tecnologia en un futuro serd un nuevo engrane

de este motor.

Foto 1) Planos del predio.
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Fuente: Elaboracién propia tomados de la Escritura Publica del predio



1. Introduccion

El siguiente proyecto de inversidn se centra en la histérica Ciudad de Mérida en la Peninsula de
Yucatan, en un inmueble situado estratégicamente en el centro de la ciudad con 600 metros de terreno.
Yucatan tiene la dicha tener un sinfin de lugares turisticos para visitar y maravillarse con sus cenotes,
playas, pueblo magicos y ruinas que dejan a la gente con la boca abierta. La ciudad de Mérida se ha
convertido en una excelente opcién para vivir y desarrollarse con universidades de prestigio como la
Anahuac, Tecmilenio y La Marista como privadas y publicas como la Universidad Auténoma de Yucatany
el Instituto Tecnoldgico de Mérida. Aunado a esto, Mérida se ha convertido en un lugar donde empresas
estdn buscando personal capacitado para crear su centro de operaciones para asi dar servicios a todo el
pais. Logrando convertir en Mérida en un atractivo turistico y de emprendimiento para el pais, para asi
poco a poco hacerse un lugar donde todos quieren tener un fresco comienzo y hacerlo su hogar

permanente.

2. Estudio de Caso

2.1. Antecedentes de la Ubicacion

El inmueble del Estudio de Caso se encuentra ubicado en la Ciudad de Mérida de Yucatan,
Meéxico, la cual fue nombrada la Mejor Ciudad del Mundo en nuestro pais segun la revista Forbes (2019),
por una votacidon de Condé Nast Traveler en 2019, rebasando a San Miguel de Allende que era el
principal destino de los extranjeros que deseaban retirarse segun la revista Travel + Leisure en el aiio
2018. El inmueble en cuestidn se encuentra ubicado en la calle 62 con el no. 5772 entre las calles 72y 75
ubicado a 2 cuadras del Parque San Juany a 5 cuadras de la Catedral de Mérida San Idelfonso. El
inmueble antes de ser el no. 5772 era Unicamente 577 sin letra, donde los duefios anteriores tuvieron un
problema legal y decidieron dividir la propiedad en dos partes, por lo que surgieron Ay B del no. 577, al

ser un pleito legal en recién termino fue adquirido a un precio muy por debajo del de mercado. El predio



original media 1,200 mts y al ser dividido cada mitad tiene un total de 600 mts en forma rectangular,
cuenta con un sdlo sanitario, construccidn en gran deterioro, un jardin de 400 mts, pero su ubicacion
excepcional e histdrica es lo que da un gran valor. El inmueble con el no. 5772 fue anteriormente una
distribuidora de artes graficas llamada Participaciones Exclusivas, pero con las fuertes lluvias por los
huracanes se perdié todo el inventario en papel y se declard en quiebra. Este inmueble se encuentra en

total abandono desde el afio 2005 esto debido al huracan Katrina, que fue devastador para la Ciudad,

llevdndose todo a su paso y donde el techo de esta propiedad salié volando.

Foto 2) Ubicacidn del predio.
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Fuente: Google Maps consultada el 11 octubre 2020

2.2. Sector Inmobiliario del SurEste

La regidn SurEste del pais abarca los Estados de Guerrero, Oaxaca, Chiapas, Veracruz, Tabasco,
Campeche, Yucatan y Quintana Roo siendo considerada la regidn mds rezagada del pais de acuerdo con
la revista Real Estate. Hoy en dia, se pretende una inversidn histérica en temas de infraestructura con
los proyectos claves del sexenio del presidente de México 2018-2024, Andrés Manuel Lopez Obrador,

como lo es, el Tren Maya con una inversién 150 mil millones de pesos y la refineria de Dos Bocas por



mas de 8 millones de délares. Esta region tendra de igual manera una importante inyeccion de capital
por la iniciativa privada gracias al Acuerdo Nacional de Inversién en Infraestructura del Sector Privado
donde se considera al menos 42 proyectos; 14 de ellos seran carreteros, 32 de transportes, 9 en puertos
y 9 en aeropuertos, entre otros, por mas de 137 mil millones de pesos, lo que equivale a un 16% de la

inversién destinada del pais en el sexenio. (Fonatur,2020).

2.3. Transformaciones del Centro de la Ciudad de Mérida

El Centro Histdrico de la Ciudad de Mérida se encontraba en el abandonado hasta finales del
siglo XX, presentando un enorme deterioro, donde los antiguos residentes yucatecos huyeron por el alto
costo de vivir en esta area. Ante este proceso de abandono se comenzé la gentrificacion de Mérida
hasta principios del afio 2000, debido a la busqueda por parte de extranjeros de una mejor calidad de
vida y una fuerte inversidn de los gobiernos locales que detallaremos mds adelante. Con la
gentrificacion, arribaron a Mérida nuevos residentes, en su mayoria extranjeros y segundo grupo
cultural nacional con apertura de las galerias de arte. En el afio 2007 el gobierno local buscaba convertir
el Centro de la Ciudad en un polo de desarrollo econdmico; se plantearon mejoras como cableado
subterraneo, programa de rescate de fachas de inmuebles, parques, iluminacion, aceras, apertura de
comercios, carreteras, entre otros. Mérida comenzé a ser importante gracias al turismo cultural y de
convenciones, donde se buscaba embellecer el Centro de la Ciudad, donde comenzaron la apertura de
Tiendas de Artesanias de autor, restaurantes, galerias de arte y poco a poco han ampliado la oferta

cultural. (Davila, 2020).

En el tema de inmuebles, se encontraron mas de 36 hoteles boutiques, los cuales no tienen mas de 15
afios y sumando a ello el fendmeno de la aplicacidon de Airbnb? de renta de inmuebles por temporadas

con mads de 70 casas en renta en las cuadras del mapa de la Foto 3, donde la mayoria de las casas

L Airbnb: plataforma digital dedicada a la oferta de alojamientos.



pertenecian a extranjeros con un 60%, pues 6 de cada 10 vecinos del centro de Mérida son extranjeros
segun el Centro Peninsular en Humanidades y Ciencias Sociales UNAM (Cephcis UNAM). La migracién
extranjera era 0.35% hasta el 2010 segun datos del INEGI, pero se espera el resultado del censo del 2020
para conocer la exactitud de su notoria incremento, pues los datos indican que la migracién de
extranjeros, por lo general es de clase media, se retiran a ciudades de México como San Miguel de
Allende en Guanajuato, Ajijic y Puerto Vallarta en Jalisco, ya sea por temporadas, dependiendo el clima
en su pais de origen y/o por mejorar su estilo de vida y ahora entre estas opciones se integra Mérida en

Yucatan a causa de las mejoras realizadas descritas.

~ Foto 3) Plano del barrio

Fuente: Cephcis. (2020). (Centro Peninsular en Humanidades y Ciencias Sociales, UNAM).

De acuerdo con Cephcis, (2020) el mejoramiento de la Ciudad de Mérida, se debid primordialmente a
un inversion de los gobiernos locales con impulso de politica publicas por medio de instancias
gubernamentales con proyectos desde el afio 2007 como “Proyecto Yucatdn, Segunda Residencia”,
“Programa de Rescate de Fachadas del Ayuntamiento de Mérida para los inmuebles del Centro
Histdrico”, “Yucatan 50 y mas, “Turismo para retirados internacionales” entre otros, donde fueron
promovidos y publicados en periddicos internacionales como New York Times, citado en el Universal,

2016.



Mérida presenta ventajas sobre otras ciudades de México para la comunidad extranjera, entre ellas,

desatacan la seguridad publica, clima, oferta cultural, infraestructura, menor costo de vida, inmuebles a
precios accesibles, oportunidad de mejor calidad de vida y la conectividad de vuelos directos de Mérida
o Cancun hacia Europa o Estados Unidos, donde la Unica barrera es el idioma, pero existen traductores,

agencias o profesionistas preparados para ayudar al extranjero. Sweeny, & Gordon, (2017).

Los antiguos residentes de Centro Mérida comentaban que, con la gentrificacion, se da el fenédmeno de
gue, aunque sean vecinos de los extranjeros, no se relacionan con ellos como antes. Pero todo se ha
cambiado a favor de la comodidad del extranjero y su permanencia un ejemplo es que los bares y
establecimientos nocturnos cierran antes de las 10 pm, esto con la finalidad de no molestar a los
extranjeros. Los extranjeros han armado sus propios clubs para concurrir, un ejemplo de ello es la
Meérida English Library con mds de 20 aios con diversos eventos y tours en la temporada de frio, ya que

por lo general en la temporada de calor regresan a su lugar origen.

Serd interesante observar si el incesante desarrollo de la Ciudad de Mérida aleja por completo a los
locales, continla priorizando al extranjero o bien lograr una mezcla en donde ambos se beneficien. Se
tienen muchas expectativas de crecimiento en la Ciudad de Mérida, pero este crecimiento realmente es

el 7% anual en la parte inmobiliaria de plusvalia, por lo que no queda mas que esperar.

2.4. Emprendedurismo ?

Es en los tiempos de crisis econémica en un pais cuando surgen los emprendedores, se
desencadena en el dmbito econdmico, social y medio ambiental, especificamente el desempleo, que

permite a los individuos transformarse en emprendedores por necesidad o para generar un ingreso.

2 Emprendedurismo: Accién y efecto de emprender. Que emprende con resolucién acciones o empresas
innovadoras.
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En referencia al punto anterior, varias tedricas indican que las mejores innovaciones se han iniciado en

tiempo de crisis. (Ferndandez y Samsd, 2017).

Existen varios tipos de emprendimiento: El emprendimiento empresarial es la iniciativa para desarrollar

un proyecto de negocio, junto con los riesgos que esto implica, con el fin de generar ganancias.

El emprendimiento cultural puede ser visto como el generador de empresas u organizaciones culturales
con el objetivo de que no se pierda el significado, ni el valor simbdlico de los productos y costumbres

pertenecientes de un pais.

El emprendimiento social busca satisfacer las necesidades de la sociedad en donde se desenvuelve.
Como tal, el emprendimiento social atiende problemas de la comunidad, bien sea en lo social,

econdémico, y cultural.

En referencia a este punto, surge una distincién entre el emprendimiento empresarial, ya que este
ultimo busca ganancias para el emprendedor, mientras que el emprendimiento social busca soluciones

gue mejoren la sociedad sin ningun lucro econémico.

Debido a los grandes riesgos de lanzar una empresa, una parte significativa de estos negocios tienen que
cerrar debido a falta de financiamiento, malas decisiones de negocio, crisis econdmica o una
combinacion de todas estas o por falta de demanda en el mercado, lo que hace necesario realizar un
estudio de mercado previo al lanzamiento de cualquier negocio en opinién de los autores Hernandez,

Fernandez y Baptista, (2018) y Kotler y Amstrong, (2016).

Los emprendedores desempefian un papel fundamental al ser considerados el mayor vehiculo de
desarrollo econémico, social y cultural de una ciudad, regién e incluso de una nacidn. Son capaces de
transformar por completo sus industrias, son la mayor fuente de generaciéon de empleos, son agentes de

cambio, pues basta con tan sélo un caso de éxito para detonar el desarrollo de una comunidad
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productiva de emprendedores, al transferir sus conocimientos, credibilidad y ganancias econdmicas en

la siguiente generacidn de emprendedores. (Endeavor, 2020).

2.4.1. Entorno socioecondmico de Yucatan.

Yucatdn relne caracteristicas Unicas para convertirse en una comunidad de emprendimiento, su
calidad de vida, talento e infraestructura son esenciales para detonar un ecosistema de emprendimiento
gue sea autosustentable, capaz de desarrollar, retener y atraer a emprendedores exitosos y que estos, a
su vez, reinviertan sus conocimientos, ganancias econémicas y credibilidad en la siguiente generacién de

emprendedores, generando asi un efecto multiplicador en el estado.

Heredia en (2017), analizé las condiciones y ventajas competitivas que contribuyen al desarrollo de un
prominente ecosistema de emprendimiento fuera de las grandes ciudades y capitales. Usualmente este
tipo de comunidades generan conexiones estrechas entre todos los actores del ecosistema para
coordinar los esfuerzos y desarrollar una estrategia en conjunto, crear una red de apoyo, y generar
mecanismos de transferencia y de conocimiento a través de mentoria para inspirar y facilitar el acceso a
talento para los emprendedores. Pese a las caracteristicas Unicas de Yucatdn, existen retos para detonar

el desarrollo de su comunidad emprendedora.

Para entender la situacién actual en materia de calidad de vida, infraestructura, talento y cultura, resulta
relevante entender el contexto local. La economia del Estado de Yucatan se desarrollé de manera
cerrada y aislada del resto pais por la falta de infraestructura carretera y ferroviaria, lo que le impedia
comercializar sus productos en el interior de la Republica. Fue en 1960, cuando se conectd la red
ferroviaria local con la del sur del pais y en ese mismo afio se abrié la carretera federal para poner un

punto final a la separacién entre la regién y el resto de México. (Endeavor Intelligence, 2020).

En cuanto a la poblacidn total del Estado, se encuentra por debajo de la media nacional (3.9) con 2.2

millones de habitantes, esta cifra ha tenido un crecimiento del 13% en los ultimos 10 afios. La Poblacion
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Econdmicamente Activa (PEA) ha crecido en 14%, donde Mérida se mantiene predominante,
acumulando al 43% de la poblacién total, seguida (de lejos) por Kanasin, con un 5%, marcando aun mas
esta concentracién. Mérida, como capital y como centro de la economia, destaca por su cercania a uno
de los puertos mas importantes del Golfo de México, Puerto Progreso, que concentré el 87% de las
exportaciones totales en el Estado en 2018; el tipo de carga en mayor medida es de petrdleo y sus
derivados. En 2019 hubo un incremento del 6.4% en la cantidad de pasajeros que arriban al puertoy
existe un plan de modernizacién de éste, para incluir una gria portica movil que llegaria a incrementar

la productividad hasta en un 30%.

La Ciudad de Mérida se posiciona en el tercer lugar del ranking de las ciudades mas habitables del pais,
mismo que contempla aspectos como la calidad de vida, la cohesidn social, el indice de satisfaccidn de
los servicios municipales y el indice de evaluacién de alcaldes. Esto reafirma que el Estado cumple con

las caracteristicas necesarias para detonar un ecosistema de emprendimiento.

Algunos desafios que enfrenta la regién estdn focalizados en materia de energia eléctrica, el manejo
adecuado de los recursos naturales y la creacién de empleos. En materia de empleos, Yucatan no ha

podido superar su meta de generacién de empleo formal desde 2012, en 2019 llegé Unicamente al 43%.

La tendencia en la generacion de empleo es el reflejo de las décadas pasadas, pues el trabajo en Yucatdn
tenia mayor peso en industrias manufactureras debido principalmente al auge de la actividad
agroindustrial, que fue una de las actividades con mayor concentracion del PIB en ese afio. (Alonzo,
2007). La actividad econdmica se centra en Comercio (39%), Manufactura (11%), Energia,
Infraestructura y Recursos (9%), Alimentos y Bebidas (9%) y Servicios para empresas (8%), (Endeavor

Intelligence, 2020).

Cuando se compara el dinamismo de Yucatan contra el dinamismo nacional y de la regidn, se encuentra

en niveles semejantes, con valores de 66%, 67% y 68%, respectivamente, para las industrias que mas
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agregan valor, lo que refleja que la creacién de empresas mantiene un ritmo constante al dinamismo del

pais.

Aquellas empresas que tienen menos de 10 afios desde su creacidn son las que representan la actividad
de emprendimiento actual y son un reflejo del panorama de innovacién y dinamismo de la regién, por lo

gue a este grupo si se encuentran diferencias en los sectores y en las caracteristicas de las empresas.

Yucatdn se ubicé en 2018 como el cuarto Estado con mayor aportacion al PIB de la regién y el 22 a nivel
nacional. En cuanto a Inversién Extranjera Directa (IED), ocupa el cuarto lugar de la regién y el 29 a nivel
nacional; tan sélo en los primeros 9 meses del afio 2019 alcanzé la cifra histérica de 130 millones de

ddlares, lo que representa un incremento del 81% en comparacion al afio completo anterior.

Las caracteristicas Unicas de Yucatdn han logrado que algunos emprendedores puedan encontrar las
bases y fundamentos para establecer emprendimientos digitales, como el talento y la infraestructura

que se tiene en el Parque Cientifico Tecnoldgico de Yucatan.

2.4.2. Estatus actual de los emprendimientos

Entre los aspectos mas importantes se encuentra la seguridad del Estado; es por ello por lo que
diferentes organismos de apoyo al emprendimiento han aprovechado esta ventaja competitiva para
detonar el emprendimiento. Un caso particular es el Parque Tecnoldgico y de Innovacién tecniA que
forma parte del programa de la Universidad Anahuac Mayab y que tiene el objetivo de consolidarse
como uno de los agentes principales en el ecosistema emprendedor en la generacién de conocimiento e

innovacion.

Entre los factores que propician el desarrollo del ecosistema de emprendimiento destaca la
participacién de todos los jugadores, lo que genera las condiciones necesarias para que surjan mas
emprendimientos y se dé un cambio social y cultural, generado por el aumento de la riqueza y empleos

de calidad. (Tapscott y Williams, 2007).
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En la regidn opera al menos ocho organizaciones de apoyo como incubadoras, aceleradoras, fondos de
capital, universidades, espacios de coworking, entre otros. La mayoria de estas organizaciones enfoca
sus esfuerzos en emprendimientos que tienen entre dos y cuatro afios de creacidn, brindandoles

especialmente apoyo de infraestructura y asesorias o mentorias.

2.4.3. Obstaculos para el emprendimiento
Los emprendedores, organizaciones de apoyo y corporativos consideran que el acceso a
financiamiento a través de deuda o capital es el principal obstaculo que existe en la region, seguido de

las barreras fiscales, la disponibilidad de talento técnico y corrupcion.

Otro reto que enfrentan los emprendedores en la escalabilidad de sus negocios recientemente ha
surgido organizaciones de apoyo que, junto con otros organismos, buscan unir esfuerzos para atender

sus necesidades y lograr una disrupcion en el ecosistema.

Samsé (2019), identificd que los emprendedores a pesar de tener las habilidades técnicas para crear
modelos de negocio innovadores no cuentan con los conocimientos o la experiencia necesaria para

desarrollar estas ideas al no tener un modelo base.

La cantidad de competidores existentes en un sector de negocio, tener un lider en el mercado, asi como
el posicionamiento de marca de los competidores actuales, es una barrera para emprender en un nuevo
negocio, teniendo que contar con una estrategia de entrada para lograr una nueva posicion en el

mercado.

2.4.4. Acciones contra Pandemia y planes a futuro
El Instituto Nacional del Emprendedor (INADEM) que operé entre 2013 y 2018 en la regién en
conjunto con el gobierno de Yucatan, estan en busqueda de nuevas iniciativas para apoyar al

emprendimiento, fomentados por la crisis econdmica derivada de la emergencia sanitaria por Covid-19
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gue se vive actualmente a nivel mundial. La iniciativa aprobada por unanimidad establece una nueva Ley

Estatal de Emprendedores que busca generar, entre otras medidas:

e Apoyos e incentivos fiscales

e Lacreacion de politicas publicas

e Una catedra transversal del emprendimiento

¢ Investigaciones cientificas que permitan identificar la innovacién

e La obligaciéon de incluir en el Presupuesto de Egresos un porcentaje exclusivo para apoyo a los

emprendedores

México ha presentado desde el inicio de la nueva Administracién Federal en 2018, un entorno de
incertidumbre. El rapido cambio del panorama normativo se ha convertido en un reto para los
emprendedores que han logrado escalar en los ultimos aifos y aunque histéricamente las grandes
empresas mexicanas han visto sus intereses representados en la legislacion, las voces de los

emprendedores no se escuchan de la misma manera.

Existe un gran nimero de empresas pequefias y medianas que debido al confinamiento han acelerado
sus procesos de digitalizacion, buscando la integracidn de tecnologia en sus operaciones, replanteando
su relacién con clientes y proveedores. La adopcidn de tecnologias como la inteligencia artificial,
internet, realidad virtual y aumentada, e-commerce, entre otras, tienen el potencial de volver mas
eficientes los procesos en las industrias, por lo que surgirdn nuevas oportunidades para el
emprendimiento, sobre todo en la economia digital, apoyados por la nueva Ley de Emprendimiento que

busca el fomento de la innovacion.
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3. Marco Teorico

3.1 Evaluacion de Proyecto

El objetivo de este Estudio de Caso es utilizar un andlisis financiero y operativo para la definicién
del mejor proyecto inmobiliario en Mérida, Yucatan, tomando en cuenta la administracién de los costos,
beneficios y riesgos de cada opcidn de construccidn. El proyecto de inversién fue una aplicacién de
recursos a inversiones fijas que generan ingresos por varios afios, con una erogacién de insumos
materiales, humanos y técnicos que se lleva a cabo en el presente y cuyo objetivo es obtener un
rendimiento en un plazo razonable. La eleccidn del proyecto de construccién se hizo bajo el modelo de
seleccidon de factores financieros, como el valor presente neto, periodo de recuperacién y tasa interna
de retorno. Seleccionar una alternativa implicd satisfacer enfoques técnicos y econdmicos para
conseguir los mejores resultados del proyecto en su totalidad. El resultado que se obtuvo después de
analizar una alternativa de inversidn no solamente depende del criterio empleado, sino también de la
informacidn de los flujos que constituyen una de las principales bases para el desarrollo de Ia

evaluacion.

3.2 Proyeccion Financiera

El objetivo del andlisis financiero es contar con elementos de juicio suficientes para evaluar un
proyecto de inversion y tomar decisiones acerca de su puesta en marcha, haciendo uso de la
simplificaciéon y examinacidn de datos para analizarlos e interpretarlos. El proyecto, asi como el conjunto
de ideas, datos, calculos, disefios, graficos y documentos explicativos fueron integrados en parametros
de cémo debe ser, cdmo debe realizarse, cudnto debe costar y los beneficios que habran de obtenerse
de determinada obra o tarea en un periodo de tiempo, los cuales son sometidos a analisis y
evaluaciones financieras para fundamentar una decisidon de aceptacion o rechazo con base a su creacion

de valor y la maximizacién de riqueza para sus accionistas.
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3.3 Anadlisis Econédmico Financiero Conceptos.

De acuerdo con Ross et al, 2018, se define a los ingresos como incrementos en los beneficios
econdmicos producidos a lo largo del ejercicio en forma de entradas o incrementos de valor de los
activos, o bien como disminuciones de los pasivos, que dan como resultado aumentos del patrimonio

neto y no estan relacionados con las aportaciones de los propietarios de la empresa.

Los costos, son aquellos que se pueden asociar directamente como lo necesario para dar el servicio en el
inmueble. En la construccién son mano de obra, materiales y equipo (costo directo) y los costos
realizados comUnmente por concepto de administracién de obra (indirectos) seran considerados en la
inversion. Los gastos fueron los desembolsos en los que se incurrié para manejar el negocio durante el
periodo de tiempo del proyecto, son los relacionados con la administracién central, renta de oficinas,

teléfono, mensajeria, luz, sueldos, etc.

Los inversionistas realizaron asignaciones de capital, esperando recibir una cantidad mayor a la
erogacion realizada, es decir, esperan obtener utilidades. (Baca-Urbina 2016), se refiere a la utilidad
como el indicador fundamental para analizar el comportamiento de una organizacién. Flores (2017),

define a la utilidad como el resultado de la productividad de la inversion del capital.

Ademads de tener una utilidad se determind un costo de capital que es la tasa de rendimiento que
desean recibir los inversionistas con motivo de sus aportaciones, de tal forma que el valor de mercado

de sus acciones aumente (Sapag; Sapag y Sapag,2014).

La inversidn, es el recurso necesario para realizar el proyecto, cuando se determiné el monto de la
inversion, se identificaron todos los recursos que se utilizarian, y se establecieron las cantidades y en

funcién de dicha informacidn se realizé la cuantificacion monetaria.

El financiamiento del proyecto consistio en las fuentes de financiamiento a utilizar y conseguir los

recursos que permitieron costearlo. Las fuentes fueron internas y externas. Las fuentes internas
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correspondieron al uso de recursos propios autogenerados por los inversionistas, las fuentes externas
correspondieron al uso de recursos de terceros, es decir un préstamo bancario y crédito con

proveedores.

El Capital de Trabajo es la inversidn adicional liquida que se aportd para que el proyecto se ponga en
marcha, diferente a la inversién en activos fijos, esto para financiar la primera fase del proyecto antes de
recibir ingresos; para la comprar materiales, pagar mano de obra directa y contar con cierta cantidad de
efectivo para sufragar los gastos diarios. Consiste en aquellos recursos que se invierten en el proyecto a
su inicio o bien al aumentar la produccidn, y que permanecen “circulando” dentro del proyecto

(Morales y Morales, 2018).

El Estado de Resultados concentra los resultados de las operaciones del periodo. Mediante su andlisis se
pudo conocer el monto y las causas de las ganancias, o en su caso de las perdidas, para asi planear las
operaciones futuras de manera que produzcan mayores utilidades o que por lo menos se eliminen las

pérdidas y después se obtengan utilidades (Narvaez,2019).

El Punto de Equilibrio presentd los efectos que producen sobre las utilidades del proyecto las
variaciones en los costos de operacidén, al aumentar o disminuir la produccién como consecuencias de
variaciones en sus ventas. Este andlisis se basa en el costo marginal y clasifica los costos en fijos y

variables. (Faga,2006).

El objeto de determinar el punto de equilibrio en ventas consiste en determinar el volumen minimo de
ventas que debe tener la empresa para que no gane ni pierda operacionalmente, es decir, aquel punto
en el que las ventas son iguales a los costos y gastos de operacién, y como consecuencia la utilidad de

operacion es igual a cero.
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3.4 Indicadores Financieros - Conceptos.

La tasa de rendimiento minima fijada para el proyecto se determiné con base a los créditos del
mercado de dinero y capitales. Cada inversionista tenia varias opciones para invertir sus recursos
financieros y en cada ocasion que se decidié por una alternativa en especial se pierde la opcidn de las
restantes, dejando escapar en consecuencia el posible beneficio de dichas opciones, esto se conoce

como el “Costo de Oportunidad”.

La evaluacién de proyectos comprende en base a ciertos indicadores, VPN, PR, TIR, IR donde el primero
de ellos Valor Presente Neto (VPN) es la sumatoria del Valor Presente estos son los flujos de efectivo
netos y la inversién requerida, descontados por una tasa determinada al momento de efectuar el
desembolso de la inversién inicial, valuada también a ese momento. (Angulo,2016), el Valor Presente
Neto permite determinar si una inversién cumple con el objetivo basico financiero: MAXIMIZAR la
inversién. El Valor Presente Neto permite determinar si dicha inversion puede incrementar o reducir el
valor de la empresa, ese cambio en el valor estimado puede ser positivo, negativo o continuar igual. Si
es positivo significara que el valor de la firma tendra un incremento equivalente al monto del Valor
Presente Neto. Si es negativo quiere decir que la firma reducira su riqueza en el valor que arroje el VPN.
Si el resultado del VPN es cero, la empresa no modificard el monto de su valor, depende de las
siguientes variables: la inversidn inicial previa, las inversiones durante la operacién, los flujos netos de
efectivo, la tasa de descuento y el nimero de periodos que dure el proyecto. En opinién de Larsony
Gray (2017), el VPN es el valor que tendria hoy un flujo de efectivo futuro o una serie de flujos de

efectivo.

El periodo de recuperacion (PR) es el tiempo requerido para que un flujo producido por una inversion
iguale al desembolso inicialmente requerido, es decir los afios, meses y dias que habran de transcurrir

para que la erogacién realizada se reembolse.
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La Tasa Interna de Retorno (TIR) es la tasa de descuento, aplicada sobre los flujos de efectivo esperados
donde este genera un valor actual de los mismos exactamente igual que el valor actual de la inversién
considerada para obtenerlos. Al compararla con el costo de capital promedio ponderado, se puede
apreciar la calidad de la inversidn. Para aceptar la inversidon la TIR debe ser mayor a la tasa de retorno

requerida. (Nufez, 2009).

Buenaventura, (2019) sefiala que el indice de rentabilidad (IR) es la proporcién entre la sumaria de los
valores presentes (de los flujos futuros) entre la inversidn inicial. Una inversidn es aceptable cuando el

indice de rentabilidad es mayor que la unidad.

3.5 Costo de Capital

Es el rendimiento requerido sobre los distintos tipos de financiamiento, es decir el costo de
oportunidad para una alternativa de inversidn. Con un rendimiento que se espera obtener sobre la
inversién que ha realizado con el objetivo de mantener, de forma inalterable, su valor en el mercado

financiero.

También se conoce al concepto de costo de capital, como Tasa Minima Aceptable de Rendimiento
(TMAR) donde para poder calcular la misma es importante que se tengan en cuenta dos factores
fundamentales como son el valor de lo que es la propia inflacién y el premio al riesgo por la

correspondiente inversion.

La determinacién del costo de capital implicé la necesidad de estimar el riesgo de la inversion,
analizando los componentes que conformaran el capital, como es el contraer deuda. Existen distintas
formas de calcular el costo de capital, que dependen de las variables a ser utilizadas en el andlisis. El
costo de capital supone la retribucidén que recibiran los inversores por aportar fondos al proyecto, es

decir, el pago que obtendran los accionistas y los acreedores. En el caso de los accionistas, recibirdn
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dividendos por accidn, mientras que los acreedores se beneficiaran con intereses por el monto

desembolsado.

La evaluacién del costo de capital da el precio que la empresa paga por utilizar el capital. Dicho costo se
mide como una tasa: existe una tasa para el costo de deuda y otra para el costo del capital propio;

ambos recursos forman el costo de capital. (Ross, et al 2018).

4. Evaluacion del Proyecto

4.1 Estudio de Mercado

Se realizd una encuesta via online, derivado de la Crisis Sanitaria COVID-19 que se vive al
momento de este andlisis, enviandola a 100 corporativos, profesionales independientes y
emprendedores de la Ciudad de Mérida e interesados en invertir en ella, obteniendo una respuesta de
59 del total de ellos durante el periodo de dos semanas en el mes de octubre de 2020, con el objetivo de
conocer los habitos y preferencias del consumidor de servicios de oficinas y sus expectativas en cuanto a

espacio, tipo de servicio y precio, ademas de la aceptacién del concepto de negocio.

Los resultados obtenidos fueron: 49.2% son corporativos, 30.5% profesionales independientes, 6.7%
emprendedores y otros. Los requerimientos de estos son, 64.4% requiere un espacio privado, 23.7% un
espacio abierto y un 11.9% trabajar en coworking. Los espacios en un 27.1% para una persona, 23.7%
para dos personas, 33.9% para mas de dos personas y un 15.3% para renta de sala de juntas. Se

presentan los resultados de las encuestas en las siguientes graficas.



1. Datos generales de ocupacion:
59&nbsp;respuestas

@ Ejecutivo/Corporativo
@ Comerciantes

@ Profesional Independiente
‘ @ Start Ups/Emprendedor
@ Coordinador

@ Azafata
@ Empleado
@ Secctor turismo marketing

2. Requerimientos de un espacio fisico de trabajo:
59&nbsp;respuestas

@ Individual Privado
@ Individual Abierto
@ Coworking

3. Requiere un espacio para:
59&nbsp;respuestas

@ 1 persona(s), para mi solo
@ 2 personas

@ Mas de 2 personas

@ Sala de juntas

El presupuesto mensual que tienen asignado para pagar el servicio de renta de oficinas mensual es:

22
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13.6% $1,000 a $ 2,000
28.8% $2,001 a $3,000
18.6% $3,001 a $4,000
10.2% $4,001 a $5,000
28.8% mas de $5,000

4. Importe mensual presupuestado para pagar MXN

59&nbsp;respuestas

@ 1000-2000
@ 2001-3000
@ 3001-4000
@ 4001-5000
@ Mas de 5000

Las desventajas manifestadas en los servicios contratados actualmente, es la falta de agua y drenaje,

viejas instalaciones y no estar suficientemente ventiladas. Las preguntas 5, 6 y 7 son preguntas abiertas:

Se pregunto sobre la aceptacion del concepto de las nuevas Oficinas de 9mts2 con todos los servicios,

donde el 84.7% resolvié que si estaria dispuesto a rentarlos y un 15.3% no lo estaria. Los precios

dispuestos a pagar por el nuevo concepto son, 27.1% de $1,600 a $2,600, 39.0% $2,601 a $3,000, 33.9%

mas de $3,600.

8. ;Cuanto esta dispuesto a pagar por una oficina individual equipada, con recepcion, sala de
juntas, Internet, servicio de limpieza, banos, area.. tilizarla como domicilio fiscal? MXN Mensualmente.

59&nbsp;respuestas

@ 1,600-2,600
@ 2601-3,600
@ Mas de 3,600
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9. Si tuviera la oportunidad de contar con nuevas oficinas de 9 metros cuadrados, amuebladas para

1 persona y con areas comunes en el centro de Mérida, ;Estaria dispuesto a rentarla para trabajar?
59&nbsp;respuestas

@® Si
@® No

Los principales factores de decisidon sefialados por los usuarios del servicio de renta de oficinas son, en
primer lugar, la ubicacidn con un 76.2%, segundo lugar que incluya todos los servicios en el precio como
agua, luz, internet, agua para café, horas de sala de juntas, areas comunes con un 67.7% y tercer lugar la

seguridad.

El proyecto consiste en arrendar oficinas individuales o dobles con todos los servicios incluidos en la
mensualidad con la finalidad de evitar cargas extras en los clientes, como corriente eléctrica, agua y café
soluble, internet, servicio de limpieza, cdmaras de seguridad, amueblado, para lo cual se pretende
construir oficinas, espacios abiertos, en un terreno de 600 metros cuadrados con 1 nivel y un amplio
jardin, lo que determina una obra de 400 metros2 de construccién, la inversién inicial para el proyecto
es de $1,200,000 MXN para la obra civil, $670,500 MXN de mobiliario y con un avalto del terreno de

$1,500,000 MXN.

El método de fijacidon de precios de los servicios se realizé por medio de un andlisis de la competencia y
los clientes elaborado en la zona. Se tomd en cuenta el tiempo en que se espera recuperar la inversion —
estudio de factibilidad—, los impuestos y la plusvalia. Con estos datos se obtiene un promedio que

permite establecer para cada producto un precio accesible y dentro de la media en la zona.



4.2 Analisis FODA

Cuadro 1. FODA

-Excelente ubicacién cerca de vias rapidas, en el
centro de la ciudad y diversos puntos de interés en

Mérida.
-Conocimiento del sector inmobiliario.

-Trato personalizado a clientes, no se va a trabajar

con empresas inmobiliarias.

-Capacidad operativa para cumplir con las

expectativas de los clientes en los servicios

ofrecidos.

-Inexistente posicionamiento de marca.

-No sabemos si el mercado presente cambios

durante la construccién del proyecto.

-Al ofrecer servicios incluidos dentro del costo total
de la renta estamos sujetos a los precios que
manejen los proveedores del servicio, lo cual podria

representar ingresos variables.

-Rentas Bajas en toda la peninsula en promedio de

2,000 — 4,000 MXN por un local.

-Existe demanda insatisfecha de oficinas nuevas y

funcionales.
-Crecimiento econdmico constante en la zona.

-Rotacién constante de expatriados en empresas

situadas en la zona.

-Migracién poblacional resultado de la seguridad

que se vive en Mérida.

-Precios del mercado en crecimiento producto de la

demanda de oficinas.

-Cambios en las necesidades y gustos de los clientes.
-Precios a la baja de los competidores.

-Competencia con empresas que tienen mas de 10

anos de haber iniciado operaciones.
-Desgaste del inmueble por la humedad

-Alto costos de electricidad por el aire

acondicionado.

-Huracanes y Tormentas Tropicales.

Fuente: elaboracidon propia

4.3 Evaluacion Financiera

Se analizo el proyecto para evaluar la probabilidad de instalar oficinas coworking desarrollando

espacios de trabajo para empresas principalmente de tecnologia, junto a programas de innovacién de



corporativos en el Centro de Mérida, para ello se realizé una evaluacién financiera con los siguientes

resultados:

> Inversion Inicial, Flujos Esperados, Tasa Interna de Retorno, Valor Presente, Rentabilidad y

Periodo de Recuperacién.

Se ofrecieron 3 tipos de paquetes a los clientes en el Coworking:
Oficinas Privados: 2,500 MXN Mensual por persona

e Espacio con acceso a amenidades.
e Privacidad con espacios compartido.
e Enfocado a pequefios grupos de trabajo.

e Acceso a salas de juntas ilimitado.
Coworking/Individual: 2,000 MXN Mensual por persona

e Espacios comunitarios.
e Flexibilidad en ubicaciones de trabajo.
e Acceso a salas de juntas (8 Horas al mes).

e Enfocado en individuos.
Corporativo: 1,600 MXN Mensuales por Persona

e Empresas que ocupan espacios completos.
e Empresas en crecimiento que no quieren comprometerse a una oficina.
e Rentas a largo plazo si es necesario.

e Acceso a salas de juntas (6 Horas al mes).
Extras:

e (Cajon de Estacionamiento por 300 MXN mensuales.
e Renta de Sala de Juntas por 150 MXN la hora dependiendo disponibilidad.
e Oficinas Privadas de 18 Metros por 4,000 MXN Mensual.
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Las diferentes opciones retinen las mejores caracteristicas de los modelos tradicionales de oficinas y
espacios compartidos. Ofrecemos una flexibilidad de espacios a nuestros usuarios para que fuera mas

atractivo para atraer clientes potenciales.

Donde se ofrece todo en una sola factura: recepcion, sala de junta, terraza, cocina equipada, café y té de
cortesia, pet friendly, aire acondicionado, mobiliario e iluminacidn led, cerraduras eléctricas, internet de
calidad, opcidn de estacionamiento y vigilancia. Esto con la posibilidad de atraer los mejores startups,

grandes corporativos que lleve a la innovacidn y disrupcién.

Cuadro 2.

Oferta de servicio

-Recepcidn
-Sala de Juntas

. -Terrazas
Experiencia

Co-Working -Cocina Equipada

-Café, agua y té de cortesia

-Pet Friendly*

*Dependiendo del tamafo de la mascota

-Aire Acondicionado

. -Mobiliario e iluminacién led
Oficina
-Cerraduras eléctricas

-Internet de alta velocidad

-Vigilancia

-Estacionamiento*

*Dependiendo de la disponibilidad

-Recepcidn de Paqueteria y Correspondencia
Fuente: elaboracién propia.

Seguridad

Las oficinas estan rodeadas de galerias de arte, restaurantes y bares en el centro de la Ciudad de
Meérida, con un acceso de lunes a viernes de 8:00-18 horas por COVID-19, circuito cerrados los 365 dias
del afio, seguridad y limpieza, mantenimiento del espacio y los accesos a los espacios antes
mencionados. Se pretende desarrollar espacios que garantizaran la continuidad de negocio de las

empresas. El predio de 600 metros contara con una construccion de 400 metros en una sola planta,
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dejando 200 metros para jardin, donde se realizaran 2 salas de juntas de 19 metros, una recepcion de 20
metros, una terraza/cafeteria de 20 metros y 10 metros para pasillos y vestibulos, dando un total 88
metros del drea de amenidades. En la parte de sanitarios 40 metros y 20 metros para area de servicios,
esto dando un total de 148 metros de areas comunes en las oficinas. Para la parte de oficinas se
destinaran 252 metros de oficinas divididas en 36 metros para dos oficinas privadas de 18 metros cada

una, 12 oficinas privadas de 9 metros cada una y 12 oficinas tipo coworking de 9 metros cada una.

Tabla 1

Datos Obra Civil:

600 Mts Terreno
400 Mts Construccion
3,000 Mts Costo Metro de Construccion de Oficinas
1,200,000 Mts Costo Construccion Total
9 Mts Cada Oficina
28 No. Espacios Disponibles
252 Mits Oficinas
148 WMits Areas Comunes
88 Mits Amenidades
19 Mts Sala de Juntas 1
19 Mits Sala de Juntas 2
20 WMts Recepcion
20 Mits Terraza/Cafeteria
10 Mts Pasillos/Vestibulos
40 Mts Sanitarios
6 No. Bafios
6 No. Lavabos
4 No. Urinarios
20 Mts Area de Servicios

Fuente: elaboracidn propia.

La inversidn del proyecto sera de 1,830,500 MXN siendo 1.2 millones MXN destinado a la obra y 630,500
MXN al mobiliario, esto con un costo promedio de 3,000 MXN por metro cuadrado. Mdas considerando el
valor del terreno por 1 millén MXN esto por un avalto de la propiedad de hace 3 afios, esto nos da un

total de 2,830,500 MXN de inversidn total del proyecto.
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Tabla 2

Datos de mobiliario

Mobiliario Costo Unitario | No. | Total
Mesa Larga 7,500 20 150,000
Sillas Ofna Individuales 2,000 8 16,000
Monitores 2000 15 30,000
Aire Acondicionado 90,000 2 180,000
TV Salas de Junta 4,000 5 20,000
Cafeteras 2,000 3 6,000
Impresora 10,000 3 30,000
Sillas Sala de Juntas 2,000 15 30,000
Recepcion 12,000 1 12,000
Sillas de la Terraza 500 20 10,000
Mesa Terraza 2000 5 10,000
Vajilla 5000 1 5,000
Filtro de Agua 2,500 3 7,500
Refrigerador 6,000 2 12,000
Microondas 1,000 2 2,000
Computadora Recepcionista 5,000 1 5,000
Sala de Estar 7,500 2 15,000
Mobiliario Costo Unitario No. Total
Instalacion Red 1,667 30 50,000
Camaras e Instalacion 2,000 20 40,000

Fuente: elaboracidn propia.

4.3.1 Escenarios

Se realizaron tres escenarios para el proyecto de inversidn, uno optimista con una ocupacion del
80% de las oficinas, otro base al 70% y por ultimo uno pesimista al 59% de ocupacion. La tasa de
impuestos sera del 30% para los tres escenarios, al igual que la depreciacién del edificio del 5% y del
mobiliario del 10%, donde la tasa a evaluar el proyecto serd de 8%. La Tasa Requerida Esperada Minima
de ahora en adelante TREMA, se obtuvo de los CETES a 364 dias del 4.35% y de la inflacion de 3.02%,

mas un Premio al Riesgo del 0.63% para asi obtener el 8% a evaluar el proyecto.



4.3.2. Escenario Optimista
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En el Escenario optimista o positivo con un 80% de ocupacidn se obtiene una utilidad de 54,720 MXN

mensuales, con gastos operativos estimados en 27,300 MXN mensuales, donde se tiene el siguiente

desglose:

Tabla 3

Proyeccion Ingresos Escenario Optimista

Ingresos
| No. Tipo Mensual Renta Periodicidad Ocupacion Total

2 Salas de Juntas 300 9,600 Mensual 80% 7,680
8 Corporativo 1600 12,800 Mensual 80% 10,240
8 Individual 2000 16,000 Mensual 80% 12,800
8 Privado Individual 2500 20,000 Mensual 80% 16,000
2 Privada Doble 4,000 8,000 Mensual 80% 6,400
10 Estacionamiento 200 2,000 Mensual 80% 1,600

68,400 54,720

Fuente: elaboracién propia.

De las salas de juntas se espera obtener 300 MXN diarios por 20 dias habiles del mes, esto se considera

un extra en caso de que los usuarios terminen sus horas al uso de salas de junta o para usuarios

externos. De igual forma se tiene previsto tener acuerdos con Corporativos por lo que el 30% de la

oficina sea para ellos y con un precio preferencial de 1,600 MXN mensuales obtenido en el Estudio de

Mercado, otro 30% de Individual/Coworking en 2,000 MXN mensuales y el restante 40% para oficinas

privadas individuales a 2,500 y 4,000 MXN la privada doble.

Los gastos operativos se daran de acuerdo con el porcentaje de ocupacion de las oficinas, donde de un

total de 26 oficinas disponibles Unicamente se encuentran ocupadas 21 oficinas correspondiente al 80%.

Los gastos es un estimado y con una a locacién de costo unitario por oficina con los siguientes datos,

donde nuestro costo mas fuerte es el personal tanto de seguridad, como operativo y general, al igual

que la luz por el tema de aire acondicionado en los fuertes meses de calor.
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Tabla 4

Gastos Operativos Escenario Optimista

Oficinas Total 26 S
Oficinas Ocupadas 21 27,300
Gastos Operativos Costo Unitario Total %
Luz 200 4,160 15%
Agua 50 1,040 4%
Limpieza 100 2,080 8%
Internet/Cable/Télefono 100 2,080 8%
Personal Seguridad 400 8,320 30%
Recepcionista 200 4,160 15%
Mantenimiento General 200 4,160 15%
Filtro de Agua 300 300 1%
Café, Té y Azucar 1,000 1,000 4%

Fuente: elaboracidn propia.

Los ingresos mensuales de 54,720 MXN con una ocupacion del 80% mensual se espera obtener Ventas
por 656,640 MXN el 1ler aiio y un aumento del 3.02% por la inflacidn, con gastos operativos mensuales
promedio de 27,300 MXN mensuales dando un total 327,600 MXN anual y un aumento por afio igual por
la inflacién de 3.02%. La depreciacion del mobiliario serd 63,050 MXN el primer afio y este aumentard en
cada 3 afios por renovacion del 20% del mobiliario. La depreciacién del edificio se mantendrd en 60 mil
MXN por toda la vida del proyecto, esto por 10 afios y se espera una recuperacién de valor de rescate de

600 mil MXN por el edificio en el ultimo ano del proyecto.
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Tabla 5

Proyecto Estimado Escenario Optimista

Afos 0 1 2

Ingresos estimados 656,640 676,471
Costos y Gastos Operativos -327,600 -337,494
Dep. Mobiliario -63,050 -63,050
Dep. Edificio -60,000 -60,000
Utilidad antes de Impuestos 205,990 215,927
Impuestos -61,797 -64,778
Utilidad después de Impuestos

144,193 151,149
Capital de Trabajo
Dep. Mobiliario 63,050 63,050
Dep. Construccién 60,000 60,000
Inversién Mobiliario - 630,500.00
Inversién del Edificio 1,200,000.00
Inversién del Terreno 1,000,000.00
Valor Terreno
Valor de Rescate Mobiliario
Valor de Rescate Edificio
Menos Efecto Fiscal VR
Flujos de Efectivo 2,830,500.00 267,243.00 274,198.91
Tasa Interna de Retorno 8.89%
Valor Presente 2,830,500.00 247,447 235,081
Valor Presente Neto 164,706.00
Rentabilidad 1.06 <1
Saldo 2,830,500.00 -2,583,053 -2,347,971
Periodo de Recuperacién 10.87 afios

Fuente: elaboracién propia.

Se espera obtener un aumento del 7% anual del predio en 10 afios, esto de acuerdo con la Sociedad
Hipotecaria Federal. Actualmente el predio esta valuando en 1,000,000 MXN por 600 metros, esto nos
da 1,666 MXN por metro cuadrado sin construccidn. El valor que se espera del obtener por el terreno en
10 afios es de 1,967,151 MXN es decir 3,278 MXN por metro cuadrado sin construccién, esto es casi un
incremento del doble de su valor. La construcciéon en el terreno tiene 20 afios y sin mantenimiento, por

lo que no se considera en el valio por su deterioro.



Tabla 6

Proyecto Estimado Escenario Optimista Completo
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Anos 0 1 9 10
Ingresos estimados 656,640 833,105 858,265
Costos y Gastos Operativos -327,600 -415,639 -428,191
Dep. Mobiliario -63,050 -88,270 -88,270
Dep. Edificio -60,000 -60,000 -60,000
Utilidad antes de Impuestos 205,990 269,196 281,803
Impuestos -61,797 -80,759 -84,541
Utilidad después de Impuestos
144,193 188,437 197,262
Capital de Trabajo
Dep. Mobiliario 63,050 88,270 88,270
Dep. Construccion 60,000 60,000 60,000
Inversién Mobiliario - 630,500.00
Inversion del Edificio - 1,200,000.00
Inversion del Terreno - 1,000,000.00
Valor Terreno 1,967,151
Valor de Rescate Mobiliario 126,100
Valor de Rescate Edificio 600,000
Menos Efecto Fiscal VR -217,830
Flujos de Efectivo - 2,830,500.00 267,243.00 336,707.17 2,820,953.75
Tasa Interna de Retorno 8.89%
Valor Presente - 2,830,500.00 247,447 168,437 1,306,647
Valor Presente Neto 164,706.00
Rentabilidad 1.06 <1
Saldo - 2,830,500.00 -2,583,053 -1,141,941 164,706
Periodo de Recuperacion 10.87 afios
Afos 1] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ingresos estimados 656,640 676,471 696,900 717,946 739,628 761,965 784,976 808,683 833,105 858,265
Costos y Gastos Operativos -327,600 -337,494 -347,686 -358,186 -369,003 -380,147 -391,627 -403,455 -415,639 -428,191
Dep. Mobiliario -63,050 -63,050 -63,050 -75,660 -75,660 -75,660 -75,660 -88,270 -88,270 -88,270
Dep. Edificio -60,000 -60,000 -60,000 -60,000 -60,000 -60,000 -60,000 -60,000 -60,000 -60,000
Utilidad antes de Impuestos 205,990 215,927 226,164 224,100 234,965 246,158 257,689 256,958 269,196 281,803
-61,797 -64,778 -67,849 -67,230 -70,490 -73,847 -77,307 -77,087 -80,759 -84,541
Utilidad después de Impuestos
144,193 151,149 158,315 156,870 164,476 172,311 180,382 179,871 188,437 197,262
Capital de Trabajo
Dep. Mobiliario 63,050 63,050 63,050 75,660 75,660 75,660 75,660 88,270 88,270 88,270
Dep. Construccién 60,000 60,000 60,000 60,000 60,000 60,000 60,000 60,000 60,000 60,000
Inversién Mobiliario - 630,500.00 - 126,100.00 126,100.00
Inversién del Edificio 1,200,000.00
Inversién del Terreno 1,000,000.00
Valor Terreno 1,967,151
Valor de Rescate Mobiliario 126,100
Valor de Rescate Edificio 600,000
Menos Efecto Fiscal VR -217,830
Flujos de Efectivo 2,830,500.00 267,243.00 274,198.91 281,364.88 166,430.27 300,135.60 307,970.62 316,042.25 202,040.65 336,707.17 2,820,953.75
Tasa Interna de Retorno 8.89%
Valor Presente 2,830,500.00 247,447 235,081 223,357 122,331 204,267 194,074 184,408 109,156 168,437 1,306,647
Valor Presente Neto 164,706.00
Rentabilidad 1.06 <1
Saldo 2,830,500.00 -2,583,053 -2,347,971 -2,124,615 -2,002,284 -1,798,016 -1,603,943 1,419,535 -1,310,379 -1,141,941 164,706
Periodo de Recuperacién 10.87 afios

Fuente: elaboracién propia.

La tasa interna de retorno del proyecto es del 8.89%, por lo que a los inversionistas se les ofrece una

TREMA del 8%, ya que algo mejor a ello no seria rentable. El Valor Presente Neto de ahora en adelante

VPN, es de 164,706 MXN evaluado a una tasa del 8%, esto quiere decir si el proyecto se hiciera hoy eso
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es lo que obtendria de ganancia. La rentabilidad del 1.06 esto quiero decir si es mayor a 1 es negocio, si

no se rechaza. Por ultimo, el periodo de recuperacién es de casi 11 afios, donde regularmente los

proyectos de inversidon de este tipo son a 20 afios.

4.3.3. Escenario Normal

En el Escenario normal con un 70% de ocupacién se obtiene una utilidad de 47,040 MXN

Mensuales, con gastos operativos estimados en 24,050 MXN Mensuales los cuales corresponden a un

51% de los ingresos, donde se tiene el siguiente desglose.

Tabla 7
Proyeccion Ingresos Escenario Normal
Ingresos

| No. | Tipo | Mensual Renta | Periodicidad | Ocupaciéon Total
2 Salas de Juntas 300 8,400 Mensual 70% 5,880
8 Corporativo 1600 12,800 Mensual 70% 8,960
8 Individual 2000 16,000 Mensual 70% 11,200
8 Privado Individual 2500 20,000 Mensual 70% 14,000
2 Privada Doble 4,000 8,000 Mensual 70% 5,600
10 Estacionamiento 200 2,000 Mensual 70% 1,400

Fuente: elaboracidn propia.

En ambos escenarios los precios por los servicios son los mismos, Unicamente cambia la ocupacién y con

una ocupacidon menor del optimista. Donde nuestro mayor ingreso sigue siendo nuestra oficina privada

individual con 14,000 MXN, seguido el ingreso de la oficina individual por 11,200 MXN y en ultimo el del

corporativo por 8,960 MXN.
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Tabla 8

Gastos Operativos Escenario Normal

De |
Oficinas Total 26 S €108
Ingresos
Oficinas Ocupadas 18 24,050 51%
Gastos Operativos Costo Unitario Total %
Luz 200 3,640 15%
Agua 50 910 4%
Limpieza 100 1,820 8%
Internet/Cable/Télefono 100 1,820 8%
Personal Seguridad 400 7,280 30%
Recepcionista 200 3,640 15%
Mantenimiento General 200 3,640 15%
Filtro de Agua 300 300 1%
Café, Té y Azlcar 1,000 1,000 4%

Fuente: elaboracidn propia.

Respecto a los gastos operativos de las oficinas se tiene el supuesto con una ocupacién del 70% esto con
la a locacién para 18 oficinas ocupadas, donde se mantiene la seguridad, personal operativo y luz como
la parte mads de la operacién de la oficina. Los gastos son variables debido al nimero de oficinas en

operacion y su uso.

Los ingresos del proyecto seran de 47,040 MXN de manera mensual y de forma anual de 564,480 MXN
con un incremento de acuerdo con la inflacidn al igual que los Gastos Operativos, donde tenemos
24,050 MXN mensuales para un total de 288,600 MXN anual. La depreciacién de mobiliario se sigue bajo
el esquema del 5% para el edificio y 10% para el mobiliario, el mobiliario tendra reinversién cada tercer
afio de un 20% para mantener la flota de mobiliario en éptimas condiciones, estos criterios se revisaran

de manera periddica con los accionistas. Se esperan obtener flujos de efectivo por 230,031 MXN el 1er
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afio y asi de manera consecutiva hasta dentro de 20 afios, donde el edificio se encuentra totalmente

depreciado.

Tabla 9

Proyecto Estimado Escenario Normal

Afos 0 1 2 3 4

Ingresos estimados 564,480 581,527 599,089 617,182
Costos y Gastos Operativos -288,600 -297,316 -306,295 -315,545
Dep. Mobiliario -63,050 -63,050 -63,050 -75,660
Dep. Edificio -60,000 -60,000 -60,000 -60,000
Utilidad antes de Impuestos 152,830 161,162 169,745 165,977
Impuestos -45,849 -48,348 -50,923 -49,793
Utilidad después de Impuestos

106,981 112,813 118,821 116,184
Capital de Trabajo
Dep. Mobiliario 63,050 63,050 63,050 75,660
Dep. Construccion 60,000 60,000 60,000 60,000
Inversion Mobiliario - 630,500.00 - 126,100.00
Inversion del Edificio - 1,200,000.00
Inversion del Terreno - 1,000,000.00
Valor Terreno
Valor de Rescate Mobiliario
Valor de Rescate Edificio
Menos Efecto Fiscal VR
Flujos de Efectivo - 2,830,500.00 230,031.00 235,863.10 241,871.34 125,744.02
Tasa Interna de Retorno 9.53%
Valor Presente - 2,830,500.00 212,992 202,215 192,005 92,426
Valor Presente Neto 486,238.59
Rentabilidad 1.17 <1
Saldo - 2,830,500.00 -2,617,508 -2,415,294 -2,223,288 -2,130,863
Periodo de Recuperacion 19.47 afios

Fuente: elaboracidon propia.
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Tabla 10

Proyecto Estimado Escenario Normal Completo

Afios 0 1 19 20

Ingresos estimados 564,480 964,354 993,477
Costos y Gastos Operativos -288,600 -493,042 -507,932
Dep. Mobiliario -63,050 -25,220 -25,220
Dep. Edificio -60,000 -60,000 -60,000
Utilidad antes de Impuestos 152,830 386,092 400,325
Impuestos -45,849 -115,827 -120,098
Utilidad después de Impuestos

106,981 270,264 280,228
Capital de Trabajo
Dep. Mobiliario 63,050 25,220 25,220
Dep. Construcciéon 60,000 60,000 60,000
Inversion Mobiliario - 630,500.00
Inversion del Edificio - 1,200,000.00
Inversion del Terreno - 1,000,000.00
Valor Terreno 3,869,684
Valor de Rescate Mobiliario 75,660
Valor de Rescate Edificio 0
Menos Efecto Fiscal VR -22,698
Flujos de Efectivo - 2,830,500.00 230,031.00 355,484.05 4,288,094.04
Tasa Interna de Retorno 9.53%
Valor Presente - 2,830,500.00 212,992 82,370 920,003
Valor Presente Neto 486,238.59
Rentabilidad 1.17 <1
Saldo - 2,830,500.00 -2,617,508 -433,764 486,239
Periodo de Recuperacion 19.47 afios

Fuente: elaboracidon propia.

En este escenario a 20 afios y con un 70% de ocupacion se obtiene una Tasa Interna de Retorno del
9.53% del proyecto y un VPN de 486,239 MXN, esto quiere decir que, si el proyecto se llevara el dia de
hoy, el VPN es lo que se obtendria de ello. La TREMA a los inversionistas sigue siendo del 8%, ya que algo
mejor a ella no seria atractivo para ellos. La rentabilidad del proyecto es de 1.17, este se acepta siempre
gue es mayor a 1, pero con una diferencia de 10 aiios en comparacién del escenario positivo. Y el

periodo de recuperacién de este proyecto serian 19 afios, casi 20 afos, para la inversién, ya que el



precio del predio subira un 7% anual y se podra vender en casi 4 millones en el afio 20 afio al final de

proyecto, teniendo asi flujos positivos.

4.3.4. Escenario Pesimista/Equilibrio

En el Escenario pesimista/o Equilibrio con un 59% de ocupacidn se obtiene una utilidad de

38,649 MXN Mensuales, con gastos operativos estimados en 20,377 MXN Mensuales los cuales

corresponden a un 53% de los ingresos, donde se tiene el siguiente desglose.

Tabla 11

Proyeccion Ingresos Escenario Pesimista
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Ingresos
| No. | Tipo Mensual Renta Periodicidad Ocupacién Total
2 Salas de Juntas 300 7,044 Mensual 59% 4,134
8 Corporativo 1600 12,800 Mensual 59% 7,513
8 Individual 2000 16,000 Mensual 59% 9,392
8 Privado Individual 2500 20,000 Mensual 59% 11,740
2 Privada Doble 4,000 8,000 Mensual 59% 4,696
10 Estacionamiento 200 2,000 Mensual 59% 1,174

Fuente: elaboracidn propia.

Donde nuestro mayor ingreso sigue siendo nuestra oficina privada individual con 11,740 MXN, seguido

el ingreso de la oficina individual por 9,392 MXN y en ultimo el del corporativo por 7,513 MXN.

Tabla 12

Gastos estimados escenario pesimista
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De los
Oficinas Total 26 S
Ingresos
Oficinas Ocupadas 15 20,377 53%
Gastos Operativos Costo Unitario Total %
Luz 200 3,052 15%
Agua 50 763 4%
Limpieza 100 1,526 7%
Internet/Cable/Télefono 100 1,526 7%
Personal Seguridad 400 6,105 30%
Recepcionista 200 3,052 15%
Mantenimiento General 200 3,052 15%
Filtro de Agua 300 300 1%
Café, Té y Azlcar 1,000 1,000 5%

Fuente: elaboracién propia.

Respecto a los gastos operativos de las oficinas se tiene el supuesto con una ocupacién del 59% esto con
la a locacién para 15 oficinas ocupadas, donde se mantiene la seguridad, personal operativo y luz como
la parte mas de la operacion de la oficina. Los gastos son variables debido al nimero de oficinas en
operacion y su uso, pero después de un 59% de operacion no se podria operar, ya que estos gastos

tienen una parte fija por el simple uso de utilizar las oficinas, aunque sea sin gente.

Los ingresos del proyecto seran de 38,659 MXN de manera mensual y de forma anual de 463,784 MXN
con un incremento de acuerdo con la inflacién al igual que los Gastos Operativos, donde tenemos
20,377 MXN mensuales para un total de 244,521 MXN anual. Se esperan obtener flujos de efectivo por
190,399 MXN el ler afio y asi de manera consecutiva hasta dentro de 20 afios, donde el edificio se
encuentra totalmente depreciado. Se establecio el escenario a una 59% de ocupacién, ya que es el
punto de equilibrio del proyecto, una ocupacidn menor a ella deja de ser negocio y rentable para la
operacion.

Tabla 13

Proyecto Estimado Escenario Pesimista/Punto de Equilibrio Afo 2



Tabla 14

Aiios o 1 2
Ingresos estimados 463,784 477,790
Costos y Gastos Operativos -244,521 -251,905
Dep. Mobiliario -63,050 -63,050
Dep. Edificio -60,000 -60,000
Utilidad antes de Impuestos 96,213 102,835
Impuestos -28,864 -30,851
Utilidad después de Impuestos
67,349 71,985
Capital de Trabajo
Dep. Mobiliario 63,050 63,050
Dep. Construccion 60,000 60,000
Inversién Mobiliario - 630,500.00
Inversién del Edi o - 1,200,000.00
Inversion del Terreno - 1,000,000.00
Valor Terreno
Valor de Rescate Mobiliario
Valor de Rescate Edificio
Menos Efecto Fiscal VR
Flujos de Efectivo - 2,830,500.00 190,399.41 195,034.64
Tasa Interna de Retorno 8.00%
Valor Presente - 2,830,500.00 176,296 167,211
Valor Presente Neto 0.00
Rentabilidad 1.00 <1
Saldo - 2,830,500.00 -2,654,204 -2,486,993
Periodo de Recuperaciéon 20.00 afios
Proyecto Estimado Escenario Pesimista/Punto de Equilibrio Afio 20
Afios o 1 19 20

Ingresos estimados 463,784 792,325 816,254
Costos y Gastos Operativos -244,521 -417,737 -430,353
Dep. Mobiliario -63,050 -25,220 -25,220
Dep. Edificio -60,000 -60,000 -60,000
Utilidad antes de Impuestos 96,213 289,368 300,681
Impuestos -28,864 -86,810 -90,204
Utilidad después de Impuestos

67,349 202,558 210,477
Capital de Trabajo
Dep. Mobiliario 63,050 25,220 25,220
Dep. Construcciéon 60,000 60,000 60,000
Inversiéon Mobiliario - 630,500.00
Inversién del Edificio - 1,200,000.00
Inversién del Terreno - 1,000,000.00
Valor Terreno 3,869,684
Valor de Rescate Mobiliario 75,660
Valor de Rescate Edificio (o]
Menos Efecto Fiscal VR -22,698
Flujos de Efectivo - 2,830,500.00 190,399.41 287,777.71 4,218,342.97
Tasa Interna de Retorno 8.00%
Valor Presente - 2,830,500.00 176,296 66,682 905,038
Valor Presente Neto 0.00
Rentabilidad 1.00 <1
Saldo - 2,830,500.00 -2,654,204 -905,038 [¢]
Periodo de Recuperacion 20.00 afios

El periodo de recuperacién maxima del escenario pesimista es de 20 afios al igual que la del normal,
donde la TIR y la TREMA son iguales a un 8%. Se tomd la decisién de hacer un solo escenario de

pesimista y punto de equilibrio, ya que se encuentran muy cercanos uno de otro, en principio se

Fuente: elaboracidn propia.
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pensaba evaluar el escenario pesimista con un 60% y el punto de equilibrio obtenido fue de 59%, por lo



41

que la diferencia es de 1%. El VPN seria de 0 y la rentabilidad seria de igual a una unidad, al ser el punto

de equilibrio, pero si fuera con el 60% de ocupacién seria la siguiente, con un 8.17% de TIR, un valor

presente apenas arriba de 50 mil MXN por 20 Afios y casi el mismo tiempo y rentabilidad.

Tabla 15

Proyecto Estimado Escenario Pesimista Completo

Afios 0 1 19 20

Ingresos estimados 475,200 811,828 836,346
Costos y Gastos Operativos -249,600 -426,415 -439,293
Dep. Mobiliario -63,050 -25,220 -25,220
Dep. Edificio -60,000 -60,000 -60,000
Utilidad antes de Impuestos 102,550 300,193 311,833
Impuestos -30,765 -90,058 -93,550
Utilidad después de Impuestos

71,785 210,135 218,283
Capital de Trabajo
Dep. Mobiliario 63,050 25,220 25,220
Dep. Construccion 60,000 60,000 60,000
Inversion Mobiliario 630,500.00
Inversion del Edificio 1,200,000.00
Inversion del Terreno 1,000,000.00
Valor Terreno 3,869,684
Valor de Rescate Mobiliario 75,660
Valor de Rescate Edificio 0
Menos Efecto Fiscal VR -22,698
Flujos de Efectivo 2,830,500.00 194,835.00 295,355.45 4,226,149.55
Tasa Interna de Retorno 8.17%
Valor Presente 2,830,500.00 180,403 68,437 906,713
Valor Presente Neto 54,420.11
Rentabilidad 1.02 <1
Saldo 2,830,500.00 -2,650,097 -852,293 54,420
Periodo de Recuperacion 19.94 afios

Fuente: elaboracidn propia.
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4.4 Aceptacion o Rechazo del Proyecto

El proyecto se rechaza en todos los escenarios, ya que el periodo de recuperacién es mayor a 10
anos en el positivo y de casi 20 afios en los demas escenarios y la tasa interna de retorno es menor al
10%, la mejor a obtener seria de un 8.89% en el escenario positivo, donde la TREMA para los interesados
seria de un 8%, algo con muy poco margen a lo que puede ofrecer nuestro proyecto. El VPN mayor que
se puede obtener es de casi 486 mil MXN, pero en un periodo de 20 afios en el escenario normal, donde
el principal flujo es el valor del inmueble a casi 4 millones de MXN. En el escenario positivo en un
periodo de recuperacién de 10 afios un VPN a obtener de 165 mil MXN y un valor del inmueble mayor a
2 millones de MXN. La rentabilidad en todos los escenarios es apenas mayor a una unidad teniendo un
1.17 como mayor suerte, pero en 20 afios. El aumento del valor del inmueble se hace de acuerdo con el
indice de precios de vivienda para Mérida del 7% de incremento anual de la Sociedad Hipotecaria

Federal, pero este puede ser mayor en los préximos afios por la migracion de extranjeros a Mérida.

Y debido al tema de COVID-19 por los espacios cerrados, es bastante dificil tener una ocupacion del
100% en las oficinas, mas el tema de huracanes y desastres naturales en Mérida, asi como desgaste de
los inmuebles con el salitre y la humedad. De igual forma se analizé la competencia como 10S Offices,
NexOffice entre otros que otorgan un precio de 2,500 MXN mensuales por un lugar de coworking, y se
puede acceder a cualquiera de sus sucursales en el pais, lo cual es dificil competir debido a que el nuevo
servicio seria solamente local. De igual forma se tuvo una reunién con la Gerente de Recursos Humanos
de Pulpomatic, una empresa de administracidn de flotillas de origen espafiol, con oficinas en la Ciudad
de México y en Mérida, A. Lerma (comunicacion personal, 16 de octubre de 2020), comentd que el
precio que pagan es de 1,600 MXN por persona en Mérida en NEX Offices Plaza Luxus en la zona de
Altabrisa, que es la zona de crecimiento en Ciudad con hospitales como Star Médica y Hoteles Misién

junto y ademds de ello se encuentran que mucha gente no quiere regresar a la oficina, reduciendo el
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numero de lugares. Aunado a ello, los precios en la Ciudad de Mérida son demasiado baratos
comparado con el resto del pais, como se comenta en la introduccién con el bajo ingreso de la

poblacion.

Y para terminar se toco el tema con el cuestionario con el Director de COW Coworking ubicados en la
CDMX con miras a lanzar préximamente en la Ciudad de Puebla en la zona de Lomas de Angeldpolis en
Sonata en la torre de Elementa, donde nos comentan que en la CDMX su mercado fuerte sélo les
permite el gobierno de la CDMX es un 30% de ocupacidn de las oficinas por la pandemia COVID-19 que
estamos viviendo, donde si nosotros no tenemos mas de 58.70% de ocupacidn en las nuevas oficinas no

se recuperaria la inversidn, es decir se estaria en cero, donde ese es el punto de Equilibrio del proyecto.

5. Resoluciones

5.1 Conclusiones de capital

Derivado del analisis realizado con las proyecciones del escenario normal a 20 afios con 70% de
ocupacion se puede observar, que el nuevo servicio de coworking no es viable desde el punto de vista
financiero y poco atractivo para los inversionistas, esto debido a la incertidumbre de ocupaciény la
fuerte competencia en precio. La TIR al final del proyecto es de 9.53% en el mejor de los escenarios, el
costo de capital es de 8%, de igual manera el punto de equilibrio con 59% de ocupacidn es de 8% lo que
representa en renta de 38 mil MXN de los casi 66 mil MXN posibles a obtener en renta de oficinas al
mes, dejando en libertad 11 espacios extras en que la tasa de desocupacion no afecta al proyecto. En lo
que se refiere al rendimiento sobre la inversidn total este va del 9.53% al 8% el cual es positivo en
relacién con el tipo de negocio de acuerdo con el sector, sin considerar los flujos de efectivo que genera
el edificio, ni la plusvalia especulativa que se puede obtener la cual se vuelve un factor cualitativo. El
valor presente es siendo de S 486 mil MXN con una tasa interna de rendimiento de 9.53%, este

indicador muestra la viabilidad del proyecto de manera concreta, pero por todo lo anterior y habiendo
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analizado las variables financieras podemos concluir que el proyecto no es rentable, poco atractivo para

los inversionistas para obtener ese monto y rendimiento y con un grado de incertidumbre alto.

5.2 Recomendaciones

Se recomienda llevar a cabo una evaluacidn del proyecto de coworking en otra ciudad con mayor
poder adquisitivo y sobre todo ya pasada la limitante del 30-35% promedio de ocupacién de espacios
cerrados. De manera general se recomiendan algunos aspectos importantes para tener en cuenta para

un nuevo servicio de coworking.

e Dar un buen servicio para posicionar la marca en el mercado y poder tener una imagen positiva
en el mercado meta.

e Otorgar capacitacion adecuada a los empleados que se contratarian con el fin de realizar buen
servicio al cliente.

e Motivar a los empleados para que exista una pertenencia organizacional y puedan brindar un
buen servicio.

e Actualizarse en los aspectos relacionados con la industria y siempre analizar a la competencia
buscando siempre una buena imagen.

e Dar mantenimiento continuo al negocio y siempre mantener limpio el lugar para cumplir con
estandares altos de higiene u una buena imagen.

e Adaptarse a las diferentes necesidades de los clientes para dar un servicio de calidad y de esta

manera retenerlos.

5.3 Solucién

El objetivo del Estudio de Caso fue la evaluacion del proyecto de coworking en la Ciudad de
Mérida, Yucatdn y con ello conocer la viabilidad del proyecto. La planeacidn financiera de un proyecto es
gran utilidad en el mundo de los negocios, que es tan cambiante, se pudo demostrar con este proyecto,
que la planeacion ayudé a identificar las fortalezas y debilidades de un nuevo negocio, asi como sus

amenazas y oportunidades y con ello se pueda desarrollar un proyecto en el medio en el que se
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encuentre. El modelo en el que se basa el proyecto de inversién es un factor critico para el nivel de
calidad de este, es por esto, que se analizaron diferentes fuentes de autores y se realizé un estudio de
mercado en la zona para tener conocimiento de las necesidades de los clientes y el valor potencial del
mercado y su capacidad y también un andlisis de la zona en que se encontraba el nuevo proyecto y con

ello crear una empresa de la manera mas precisa posible.

La realizacién del proyecto permitié conocer a detalle el mercado meta. Identificando a la competencia
con mayor presencia en el mercado, a los clientes potenciales, asi como sus necesidades, gustos y

preferencias.

El proyecto financiero revela informacién que ayuda en la toma de decisiones para la realizaciéon o no de
un negocio, asi como la identificacidén de las ventajas o no de su puesta en marcha en la ciudad de

Mérida.

Los resultados obtenidos de las proyecciones financieras muestran que el proyecto no tiene viabilidad,
se puede observar que el periodo de recuperacidn es de 20 afios y la tasa interna de rendimiento es de
9.53%. El valor presente neto a afios 20 es de $ 486 mil MXN y la inversion inicial es de S 2.8 millones de
MXN. El negocio estd enfocado a un mercado de una zona con un poder adquisitivo medio-bajo, siendo

este un factor de riesgo alto, ya que tendria menos estabilidad que otros mercados.
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