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[bookmark: _Toc161162612]Introducción
“La inversión en bienes raíces es un juego de números, y la única forma de ganar es entendiendo los números” (Gallinelli, 2016) 

La presente investigación se centra en el desarrollo de un análisis financiero para identificar la viabilidad de invertir en el sector inmobiliario costarricense con un enfoque en la provincia de Heredia para el año 2024. 
[bookmark: _Toc161162613]Justificación:
	Este proyecto nace como una necesidad y el deseo de un pequeño grupo de inversionistas en ampliar su portafolio de inversión e incursionar en el sector inmobiliario, específicamente en la compra de una vivienda unifamiliar con un enfoque en la generación de fuentes de ingreso pasivo.  
En Costa Rica, al igual que en otros países, con frecuencia se escucha la creencia de que “cualquier inversión en bienes raíces es una buena inversión”, sin embargo, muchas de estas terminan perdiéndose por completo, generando un sin número de problemas para los involucrados, generalmente debido a un análisis pobre y/o una mala estimación de los gastos. 
Por ello, en este proyecto se utilizan una serie de herramientas financieras que permiten analizar si una inversión inmobiliaria es financieramente viable considerando el contexto económico costarricense en miras al año 2024.
Con respecto al país de inversión, Costa Rica cuenta con cinco millones doscientos trece mil trescientos setenta y cuatro (5.213.374) habitantes. Utiliza el colón como su moneda oficial, cuenta con un gobierno republicano con tres poderes independientes (Legislativo, Ejecutivo y Judicial), tiene su capital en San José, posee una superficie terrestre de 51,100km cuadrados y una división territorial que se componen de siete provincias, ochenta y dos cantones y cuatrocientos setenta y ocho distritos. (INEC, Estimación de Población y Vivienda 2022: Resultados Generales, 2023).
Además, dicho instituto refiere que el producto interno bruto (PIB) nominal para el año 2021 fue de $64.610 millones de dólares. Para el 2022, alcanzó $68.385 millones de dólares mostrando una variación interanual del 4.3%. Sin embargo, de acuerdo con datos preliminares el 2023 muestra una variación interanual del 5.1%, mostrando así un crecimiento sostenido en un contexto post pandemia.
Por su parte, en el índice de Desarrollo Humano (IDH) desarrollado por el Programa de las Naciones Unidas para el desarrollo (PNUD), Costa Rica obtuvo una calificación de 0.809 ubicándose en el puesto número 58 a nivel mundial.	Este índice está compuesto por la esperanza de vida, la educación e indicadores de ingreso per cápita como se observa en el Informe Sobre Desarrollo Humano 2021-2022 (PNUD, 2022) . Como dato adicional se debe mencionar que la tasa de desempleo conforme al (INEC, 2022) se ubica en un 12% representando un 8.9% de hombres y 16.5% de mujeres para el tercer trimestre del 2022.
Entre otros aspectos de interés, se ha decidido realizar un enfoque en la provincia de Heredia debido a que los inversionistas conocen la zona, y cuentan con arraigo familiar en ella, lo que estiman facilita la administración de bienes inmobiliarios. Además, consideran que su ubicación en el Valle Central, la cercanía a zonas francas, así como el aeropuerto internacional y su crecimiento poblacional, hace que sea una zona atractiva para invertir.
 Heredia es la provincia número 4 de Costa Rica, cuenta con una población de cuatrocientos setenta y nueve mil ciento diecisiete (479,117) personas y aproximadamente ciento sesenta y ocho mil setecientos sesenta y ocho (168,768) viviendas de las cuales 91.6% se encuentran habitadas. (INEC, 2022).
Es importante mencionar que los inversionistas no tienen experiencia directa en el mercado inmobiliario, solamente han adquirido este tipo de bienes con motivos de vivienda personal, sin embargo, han incursionado en otros instrumentos de inversión tales como: acciones, criptomonedas, préstamos de tipo personales y empresariales, fideicomisos hipotecarios, y otros. De tal manera, con esta investigación se pretende contribuir con los inversionistas a comprender los términos clave que se deben de conocer antes de realizar una inversión en bienes inmuebles. 
Existen distintos supuestos que invitan a incursionar en este tipo de activos, por un lado, se espera que la adquisición de bienes inmuebles y el alquiler de estos produzca la generación de un flujo de efectivo constante de tipo pasivo. Además, se considera que la apreciación del inmueble en el largo plazo pueda producir un beneficio adicional protegiendo a los inversionistas de la inflación y ayudando a la diversificación de la cartera de inversiones. 
Por último, se cree que, debido a las opciones tecnológicas disponibles y las tendencias sociales, la administración de este tipo de bienes es más sencilla que en años anteriores y pueda producir resultados tangibles en el corto plazo.
[bookmark: _Toc161162614]Objetivo general:
Evaluar la viabilidad financiera de una inversión inmobiliaria en la provincia de Heredia, Costa Rica.
[bookmark: _Toc161162615]Objetivos específicos:
1. Describir el mercado inmobiliario actual, sus tendencias y oportunidades de inversión.
2. Desarrollar un análisis estratégico del macro y microentorno del mercado inmobiliario en la provincia de Heredia tomando en cuenta las fuerzas competitivas del mercado y las características del inversionista.
3. Describir la propuesta de valor del proyecto en el contexto actual.
4. Realizar un estudio de viabilidad financiera de la inversión en bienes raíces, considerando la rentabilidad, el flujo de efectivo, y los riesgos asociados.
[bookmark: _Toc161162616]Hipótesis 
Invertir en una casa de habitación unifamiliar en la provincia de Heredia, Costa Rica, es financieramente rentable.
[bookmark: _Toc161162617]Metodología de investigación
La metodología de investigación a utilizar en este proyecto se basa en un enfoque mixto que combina tanto métodos cualitativos, como cuantitativos. En tanto, la investigación cualitativa es reflexiva, interpretativa, y multimetódica. Emplea métodos de análisis y de explicaciones flexibles y sensibles al contexto social en el que los datos son producidos, basada en un proceso interactivo (Ñaupás, Mejía, Novoa, & Villagómez, 2014). Por su parte, el enfoque cuantitativo por naturaleza es secuencial, riguroso, probatorio y deductivo, esto significa que la investigación sigue un procedimiento preestablecido, por etapas, que puede ser verificable y cuyos resultados pueden inferirse en cualquier realidad (Fernández, Baptista, & Hernández, 2014). 
Con base en ello, a continuación, se describe una propuesta de metodología:
· Recopilación de datos: Se realizará una revisión exhaustiva de la literatura existente sobre inversión en bienes raíces, incluyendo investigaciones académicas, informes de mercado, fuentes de datos oficiales, estudios de casos y otras fuentes relevantes.
· Entrevistas: Se llevarán a cabo entrevistas semi estructuradas con expertos en el campo de la inversión en bienes raíces, inversores y profesionales del sector.
· Se obtendrán al menos 3 opciones reales de inversión en el mercado y se realizarán los ejercicios matemáticos correspondientes uniendo de esta forma la investigación cualitativa con los métodos cuantitativos para ofrecer una serie de conclusiones y recomendaciones.
[bookmark: _Toc161162618]CAPÍTULO 1: Marco Teórico
Como antesala para la compresión de este proyecto, se presentan una serie de categorías conceptuales con las que el lector debe encontrarse familiarizado.
[bookmark: _Toc161162619]Bienes Raíces Conceptos Generales
Los términos “bienes raíces” y “bienes inmuebles” hacen referencia al concepto de “real estate” en el mundo anglosajón y se refiere a todo lo que son terrenos, parcelas, solares, entre otros, en los que el titular o dueño es propietario del espacio no solo sobre el plano sino también lo que ocurre por encima y por debajo, así como los bienes por incorporación como podrían ser los inmuebles que se construyen sobre estos terrenos (David, 2020).
	Según el diccionario de etimología en línea el concepto de Real Estate, se refiere a "tierra, incluyendo lo que está natural o artificialmente en ella" el concepto se registra desde la década de 1660, pero desde el inglés Medio se usaba en la ley en referencia a la propiedad inmueble, emparejada y distinguida de personal (Dictionary, 2023).
	REI capital Management en su publicación “conceptos básicos de la inversión inmobiliaria que todo principiante debe saber” nos invita a entender que “El objetivo de la inversión inmobiliaria es obtener ganancias o ingresos, lo que implica la adquisición, administración y eventual venta de propiedades de inversión.” Y considera 5 tipos de inversiones inmobiliarias a considerar:
· Propiedades residenciales de alquiler: Invertir en viviendas unifamiliares, apartamentos u otras propiedades para generar ingresos por alquiler.
· Propiedades comerciales: Comprar edificios de oficinas, centros u otras propiedades comerciales para alquilar o vender con fines de lucro.
· Propiedades de arreglar y voltear: Comprar propiedades que necesitan reparación o renovación, restaurarlas y revenderlas para obtener una ganancia.
· Fideicomisos de inversión inmobiliaria (REIT): Invertir en una cartera de propiedades a través de un fideicomiso que cotiza en bolsa permitiendo la inversión inmobiliaria pasiva sin responsabilidades directas de propiedad y administración.
· Propiedades en alquiler vacacional: Comprar propiedades diseñadas específicamente para alquileres a corto plazo, como casas de vacaciones o propiedades de alquiler en zonas turísticas (REICG, 2023).
[bookmark: _Toc161162620]Evaluación de propiedades conceptos básicos
	El escritor Ken McElroy (McElroy, 2012) en su libro “The ABC of Real Estate Investing” describe el proceso de 5 pasos para la evaluación de una propiedad utilizando los conceptos básicos mencionados a continuación:
[bookmark: _Toc161162621]Ingresos por propiedad
	Los ingresos por propiedad se refieren a los ingresos que se generan a partir del bien inmueble. Cuando estos ingresos son generados por el alquiler del inmueble o la tierra, se le considera “Ingresos por renta” los cuales el “Internal Revenue Service” (IRS) de los Estados Unidos describe como “cualquier pago que reciba por el uso u ocupación de una propiedad.” (IRS, 2023). 
Existen 3 tipos de ingresos a considerar: 1) los ingresos actuales, que son los que ha generado la propiedad en los últimos 12 meses, 2) los potenciales actuales, que se refiere a los ingresos que pudo haber generado la propiedad en los últimos 12 meses si se hubieran aprovechado todas las oportunidades y, 3) el potencial futuro de ingresos que la propiedad puede generar. En todos los casos considera que el comprador de una propiedad debe enfocarse en los ingresos reales que generan la propiedad enfocándose así en el dinero que la propiedad se encuentra generando en el momento actual.
De esta forma, el potencial real que puede generar una propiedad se define como el total de ingresos a un 100% de ocupación (McElroy, 2012).
[bookmark: _Toc161162622]Gastos
	Según (Turner, 2015) una de las principales razones por la que los inversionistas pierden dinero y eventualmente van a la bancarrota es por una mala estimación de los gastos. 
	La página web de Intuit, empresa multinacional de productos y servicios financieros, describe los gastos como “los costos asociados con la administración de una empresa para generar ingresos. Estos costos incluyen los productos y servicios adquiridos para producir el producto o servicio comercial, además de los gastos generales de servicios públicos diarios, alquiler, costos legales, salarios y sueldos de empleados, contratistas, marketing, publicidad y fletes, entre otros.” (QuickBooks, 2022).

	Para los propósitos de este trabajo, los gastos van a ser aquellos costos asociados con el mantenimiento de la propiedad, algunos ejemplos de gastos de acuerdo con Turner (2015) son:

· Impuestos
· Seguros
· Agua
· Servicios de alcantarillado
· Recolección de basura
· Gas
· Electricidad
· Gastos de HOA o cuotas condominales
· Mantenimiento de la propiedad
· Tiempo o tasa de disponibilidad (“vacancy”)
· Reparaciones
· Gastos de capital o inversiones de capital
[bookmark: _Toc161162623]Ingreso Operativo Neto
	El ingreso operativo neto, o NOI por sus siglas en inglés se define matemáticamente como la sustracción de los gastos a los ingresos (McElroy, 2012) :
· NOI (“Net Operating Income”) = Ingresos - Gastos
Este número es un indicador de que la propiedad siendo evaluada puede ser rentable y es un indicador del flujo de efectivo, sin embargo, no considera el pago del préstamo. 
[bookmark: _Toc161162624]Tasa de capitalización y valuación
	En términos matemáticos, la tasa de capitalización es el Ingreso Operativo Neto (NOI) dividido entre el precio de compra y se utiliza para estimar el potencial retorno de la inversión en el mercado de bienes raíces.
· Tasa de capitalización = Ingreso Operativo Neto ÷ Precio de compra
	La tasa de capitalización simplemente representa el rendimiento de una propiedad en un horizonte de tiempo de un año, asumiendo que la propiedad se compra en efectivo y no con préstamo. La tasa de capitalización, indica la tasa de rendimiento intrínseca, natural y sin apalancamiento, es decir, antes de recurrir a la financiación o a la deuda de la propiedad (Chen, 2023).
En algunos mercados, la tasa de capitalización es conocida o es esperada por los inversionistas por lo que la misma puede ser utilizada para calcular el valor de la propiedad o el precio de oferta que se está dispuesto a pagar por la propiedad (McElroy, 2012).
· Valor de la propiedad y Precio de oferta = Ingreso Operativo Neto ÷ Tasa de capitalización
	La importancia de este número es que le permite al inversionista generar un precio de oferta basado en el Ingreso Operativo Neto de la propiedad a la tasa de capitalización esperada, y sirve como una herramienta para negociar el precio de la propiedad. 
[bookmark: _Toc161162625]Pago Inicial y Cuota del Préstamo
	El pago inicial es el dinero que se paga por adelantado para realizar una compra importante. En una hipoteca, el pago inicial es la contribución a la compra y representa la participación inicial en la propiedad de la vivienda (Wood, 2023).
	La cuota de un crédito es el pago periódico que se compromete a realizar un deudor a su acreedor con el fin de devolver el financiamiento que éste le otorgó (Westreicher, 2018).
[bookmark: _Toc161162626]Retorno Efectivo sobre la inversión (“Cash-on-Cash ROI”) 
	El retorno efectivo sobre la inversión es una métrica sencilla que nos indica qué tipo de rendimiento nos está generando nuestro dinero basado únicamente en el flujo de efectivo, sin tener en cuenta la apreciación, impuestos, beneficios y amortización del préstamo (Turner, 2015). 
	Conociendo el pago inicial, la cuota del préstamo y teniendo el ingreso operativo       neto entonces se puede calcular la ganancia o beneficio:
Beneficio = Ingresos Operativos Netos – Cuota del Préstamo
	Una vez obtenido el beneficio proyectado con la fórmula anterior, se puede determinar si la inversión es buena o mala, calculando el retorno efectivo sobre la inversión o “Cash on Cash ROI (CoCROI)” 
· Cash on Cash ROI = Beneficio ÷ Pago inicial
Estos datos serán analizados en más detalle en el capítulo 7 del presente documento donde se presentarán por medio de ejercicios prácticos de casos de inversión real.
[bookmark: _Toc161162627]CAPÍTULO 2: El Sector y La Empresa
[bookmark: _Toc161162628]El Sector y la Industria
	Cuando hablamos de la industria de los bienes raíces o “real estate” nos referimos a todas las acciones implicadas en la adquisición o desarrollo de bienes inmuebles. Los cuales son aquellos que se encuentran unidos al suelo y no se pueden transportar. Generalmente, nos referimos a bienes de tipo residencial, industrial y comercial, siendo usualmente casas de habitación, lotes, apartamentos, locales comerciales o similares.
	El presente proyecto se enfoca en bienes de tipo residencial, específicamente en el sector denominado “income property” o propiedad de ingresos. Este concepto se refiere a un inmueble que se compra o se desarrolla principalmente con el objetivo de generar ingresos al alquilarlo o arrendarlo a otros y con un objetivo secundario de apreciación de precios. 
	De acuerdo con Brandon Turner (2015) existen 4 generadores de dinero en el negocio de bienes raíces que son: 1) Apreciación, 2) flujo de dinero, 3) ahorros en impuestos y 4) el pago de la hipoteca. El enfoque de esta investigación se centra en el punto dos, flujo de dinero, que se refiere en términos simples a los ingresos sobrantes de un negocio después de descontar todos los gastos. Entender y conocer el detalle de los ingresos, y prepararse para imprevistos es clave para que el negocio de bienes raíces sea rentable.
	Cómo se verá en capítulos posteriores, la industria de los bienes raíces se ve influenciada por múltiples factores, incluyendo: las tasas de políticas monetarias, el valor de la moneda local con respecto al dólar, el crecimiento poblacional, para el cual se toma en consideración factores como la inmigración, proyectos impulsados por gobiernos locales, los cambios tanto positivos como negativos en la economía local y otros elementos como los índices de pobreza y criminalidad de una determinada zona, para mencionar algunos. Aunado a ello, se identifica que las características específicas de la propiedad y la ubicación de esta son factores determinantes para realizar un estudio de mercado enfocado. 
	En el mercado de bienes raíces existen múltiples competidores, específicamente en el sector de propiedad de ingresos, pues dependiendo de la zona, se pueden mencionar a empresas privadas (nacionales o extranjeras) dedicadas tanto a la venta como alquiler de propiedades, propietarios individuales que desean alquilar sus propiedades, plataformas de alquiler como Airbnb y VRBO, entre otras. El sector está poco o nada regulado, es decir, cualquier persona puede arrendar su propiedad y no se necesita una licencia para trabajar como agente de bienes raíces lo que hace que se genere una gran cantidad de dinero de manera informal. Típicamente, el agente de bienes raíces que logra colocar la propiedad obtiene como recompensa lo correspondiente al primer mes de renta. El arrendador por lo general solicita depósito de garantía que es reembolsable al arrendatario al final del periodo del contrato siempre y cuando el inmueble se devuelva en condiciones aceptables. Estas son consideraciones para tomar en cuenta como parte del análisis de la rentabilidad del negocio.
[bookmark: _Toc161162629]Los inversionistas
Los inversionistas en este proyecto se refieren específicamente a un matrimonio costarricense en sus 37 años, y en la que ambos son profesionales asalariados, comparten una vivienda en la provincia de Heredia y cómo se mencionó anteriormente, desean explorar de manera directa el negocio de bienes raíces con una meta a largo plazo de generar ingresos de dinero de tipo pasivo, ampliar su portafolio de inversión y asegurar ingresos durante el retiro. En la actualidad cuentan con otras inversiones distribuidas en diferentes productos financieros y no poseen ninguna deuda. La incursión en los bienes raíces tiene dos enfoques, por un lado a nivel personal, el negocio les apasiona y ha sido un deseo el aprender y entender el funcionamiento de la industria,  y por otro desde una perspectiva económica, consideran los bienes raíces como un vehículo que en el largo plazo puede contribuir a una independencia financiera, a una mayor estabilidad en comparación con otras inversiones más volátiles y que de manera indirecta permita generar un patrimonio considerable mediante la apreciación de los bienes adquiridos.
[bookmark: _Toc161162630]Perfil de riesgo de los inversionistas 
Cuando se habla del perfil de riesgo del inversionista se refiere a las características de una persona que guían la manera en que debería tomar sus decisiones de inversión, incluido su nivel de tolerancia al riesgo en relación con los diversos instrumentos de inversión que existen (EDUCA, s.f.) . Por tanto, cabe aclarar que dentro del análisis se considera relevante describir qué tan cómodos se pueden sentir los inversionistas con el riesgo, pues ello contribuye a construir una estrategia personalizada, a evitar algunos errores en el plan de inversión, y por ende canalizar sus esfuerzos en alcanzar sus objetivos, o bien a tener otras opciones ante una caída inevitable del mercado a corto plazo. 
Al realizar la prueba de aceptación al riesgo de John Gable y Ruth Lytton y publicada en el “Financial Services Review”, ambos inversionistas se encuentran en un nivel “por encima del promedio” de tolerancia al riesgo con puntuaciones de 29 y 31 respectivamente en una escala de 0 a 47 puntos. Estos resultados se ven reflejados en el portafolio actual que se compone mayoritariamente de acciones, y otros bienes con alta volatilidad, este es un factor que funciona de manera positiva para los inversionistas ya que se encuentra que tienen perfiles similares y por ende pueden tomar decisiones conjuntas basadas en las condiciones cambiantes del mercado (Missouri University, 2023).
En resumen, el portafolio de los inversionistas actualmente se compone de Stocks, certificados de depósito, una pequeña inversión en monedas virtuales, productos de fideicomiso en bienes raíces (REIT) y por último cuentas de ahorros de altos intereses (HYSA) y cuentas de ahorro de tipo nominal que funcionan como fondo de emergencias. 
[bookmark: _Toc151713905][image: ]Ilustración 1 - Portafolio de inversión de los inversionistas
Fuente: Elaboración Propia (2023), a partir de prueba de aceptación del riesgo a inversionistas. 
[bookmark: _Toc161162631]CAPÍTULO 3: Análisis Estratégico
Un análisis estratégico conlleva entender tanto los factores externos que afectan el potencial negocio de un proyecto inmobiliario, así como un análisis del microentorno del inversionista y por último de las fuerzas que trabajan en el mercado y que pueden contribuir de una manera positiva o negativa a la factibilidad del negocio.
[bookmark: _Toc161162632]Análisis del macroentorno (PESTEL) 
	En lo que respecta al macroentorno, se deben considerar aquellas fuerzas externas, es decir, de las que no se tiene control, pero que pueden afectar de una manera u otra la rentabilidad del negocio de bienes raíces en Costa Rica. Para esto utilizamos un análisis de tipo PESTEL (Político, Económico, Social, Tecnológico, Ecológico y Legal).
[bookmark: _Toc161162633]Políticos
Costa Rica se enorgullece de ser la democracia más estable de Iberoamérica, se rige por la constitución política de 1949 la cual en su artículo 12 proscribe el ejército como institución permanente. La forma de gobierno es presidencialista y el Poder Legislativo es unicameral con 57 diputados. En el Poder Judicial se encuentra la corte suprema de justicia cuya sala IV funciona como tribunal constitucional. Las elecciones nacionales ocurren cada 4 años siendo el próximo periodo en el 2026, Por otro lado, las elecciones municipales que definen las autoridades de los gobiernos locales tienen su próxima fecha en el 2024.
Debido a su tamaño, economía abierta y ubicación geográfica, la estabilidad política debe ser observada cuidadosamente por los inversionistas, ya que cambios en este ámbito pueden afectar directamente la rentabilidad de cualquier inversión en el país. 
[bookmark: _Toc161162634]Económicos
	Costa Rica es una pequeña economía abierta que se ve altamente influenciada por los eventos que ocurren en el resto del mundo, la inflación para Julio del 2023 mostró una desaceleración significativa determinada en buena medida por los menores precios de las materias primas y la normalización en las cadenas de suministros globales. Además, un tono más restrictivo de la política monetaria aplicada por el Banco Central ha contribuido al proceso des inflacionario. 







[bookmark: _Toc151713906][image: ]Ilustración 2 – Inflación en algunas economías latinoamericanas.
Fuente: (Banco Central de Costa Rica, 2023)
El índice de precios al consumidor (IPC) es un indicador estadístico que mide la evolución de los precios a lo largo del tiempo y en un conjunto de bienes y servicios representativos del consumo de los hogares. El IPC es el indicador macroeconómico de la inflación entendida esta como el incremento continuo y generalizado del nivel de precios de los bienes y servicios de una economía (INEC, Índice de Precios al Consumidor julio 2023: Base Diciembre 2020, 2023). 
Agosto del 2023 registró la variación mensual y anual negativa más alta de los últimos 5 años como se muestra en el resumen de resultados en los índices de precios al consumidor a setiembre del 2023 (INEC, IPC Variaciones porcentuales: agosto 2023, 2023).

[bookmark: _Toc151713907][image: Gráfico, Gráfico en cascada

Description automatically generated]Ilustración 3 – Variación porcentual mensual del índice general en agosto de cada año, 2019-2023
Fuente: (INEC, Índice de Precios al Consumidor julio 2023: Base Diciembre 2020, 2023)

[bookmark: _Toc151713908][image: ]Ilustración 4 – Variación porcentual anual del índice general en agosto de cada año, 2019-2023

Fuente: (INEC, Índice de Precios al Consumidor julio 2023: Base Diciembre 2020, 2023)

Por otro lado, la tasa de política monetaria (TPM), es decir la tasa de interés que el Banco Central cobra en sus préstamos a un día en el Mercado Interbancario de Dinero, fue ajustada de manera agresiva durante el 2022 para contrarrestar la inflación. Sin embargo, para el 2023 el Banco Central de Costa Rica disminuyó la tasa de política monetaria en marzo, abril, junio y julio, para un total de 250 puntos básicos. hasta ubicarla en 6,5%, tal y como se observa en las gráficas siguientes con respecto a las economías avanzadas y las emergentes.

[bookmark: _Toc151713909][image: ]Ilustración 5 – Tasa de Política Monetaria en Economías Avanzadas y Emergentes
Fuente: (Banco Central de Costa Rica, 2023) 

Los factores previamente señalados, sumados a una reducción del desempleo aún no se traducen en una mayor confianza por parte de los agentes económicos, tal y como se observa en las siguientes gráficas.

[bookmark: _Toc151713910][image: ]Ilustración 6 – Diversos índices de confianza
Fuente: (Banco Central de Costa Rica, 2023).
Por último, el mercado cambiario mantiene una alta disponibilidad de dólares con un superávit promedio diario de 30.8 millones influenciado por el sector real de la economía incluyendo la recuperación en la industria del turismo y la evolución de las exportaciones y de la inversión directa. Observándose en la siguiente imagen la fluctuación de los últimos cuatro años.

[bookmark: _Toc151713911]Ilustración 7 – Tipo de Cambio Promedio Ponderado 2020 - 2023
[image: ]Fuente: (Banco Central de Costa Rica, 2023)

En resumen, los factores macroeconómicos como la inflación medida por el índice de precios al consumidor, el tipo de cambio del dólar, la tasa política monetaria y otros aspectos deben ser comprendidos por los inversionistas ya que definen la potencial rentabilidad de la inversión.  Costa Rica muestra un panorama positivo en manera económica presentando una recuperación saludable al entorno convulso vivido en los últimos años (Banco Central de Costa Rica, 2023).
[bookmark: _Toc161162635]Sociales
Desde el aspecto social, el negocio de bienes raíces se puede ver afectado drásticamente por aspectos como la criminalidad y la pobreza que afectan una zona determinada. Se considera que el fenómeno del incremento de la criminalidad en Costa Rica se asocia a dos grandes hechos estructurales: el aumento de la desigualdad y la exclusión social, así como al crecimiento del crimen organizado (MC Quiddy, 2023). De manera inversa, los negocios en bienes raíces pueden beneficiarse por políticas públicas que contribuyan al desarrollo social de las comunidades en temáticas tales como: educación, salud, desarrollo comunal, empleabilidad, áreas de recreación, mantenimiento de carreteras, acceso a transporte público, seguridad, desarrollo comercial, entre otros.  
Por tanto, esta categoría debe ser comprendida por los inversionistas con el fin analizar de manera integral la zona geográfica de inversión, y poder proyectar de manera preliminar su evolución a corto, mediano y largo plazo. 
Tecnológico
La utilización del internet y plataformas digitales tales como: aplicaciones, sitios web específicos y/o redes sociales, dentro del mercado de bienes raíces son un vehículo para la promoción de la propiedad, y la comunicación que contribuye de manera positiva a la rentabilidad del negocio reduciendo las tasas de vacancia. 
Además, en el país se encuentra la aparición de aplicaciones con alcance global para alquiler de corto plazo como por ejemplo Airbnb, lo cual crea una mayor flexibilidad para rentar bienes inmuebles; sin embargo, debe considerarse que estas plataformas se pueden ver limitadas por políticas locales y condominales que prevengan la utilización de estas o bien, aumentar su costo impositivo que limitaría su rentabilidad. 
Ecológico
	En el aspecto ecológico se deben considerar limitantes en la utilización del suelo basado en la ubicación del inmueble, así como la disponibilidad de agua potable, y la utilización de herramientas o formas de construcción que contribuyen con la protección del medio ambiente y a su vez pueden generar atracción a posibles inquilinos, como por ejemplo el uso de paneles solares que reducen la factura eléctrica. 
Igualmente, en Costa Rica mayoritariamente el tema ecológico se encuentra muy presente en el mercado de bienes raíces, pues es común limitar el uso del suelo para la construcción y cantidad de personas que habitan en un inmueble con el fin de proteger el ambiente y los recursos de agua. Sumado a ello, la disponibilidad de agua varía según ubicación y empresas que la administran, lo que puede afectar el acceso y la estabilidad del recurso para potenciales inquilinos. 
[bookmark: _Toc161162636]Legal
	La Ley General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos (Inquilinato) número 7527 “propone dictar las normas para regular las relaciones jurídicas originadas en el arrendamiento de locales para vivienda y otros destinos” (Asamblea Legislativa de la República de Costa Rica, 1995). La ley propone en sus múltiples capítulos las pautas legales a considerar en lo que se refiere a la relación del arrendador con el arrendatario y el alquiler del bien o la “cosa”. Brindando una serie de obligaciones y derechos para cada una de las partes, tal y como se muestra en la siguiente tabla:
[bookmark: _Toc151713920]Tabla 1 Ley General De Arrendamientos - Obligaciones y Derechos Legales
	Obligaciones del arrendador
	· Legitimidad de su derecho
· Entregar y conservar el bien
· No perturbar el uso y goce
· Respetar el contrato
· Responder por los defectos graves
· Realizar reparaciones necesarias
· No puede cambiar la forma, realizar innovaciones u obras en la propiedad, sin el consentimiento previo del arrendatario.

	Derechos del arrendador
	· Invocar la resolución del contrato
· Exigir las reparaciones y el pago de estas cuando los daños fueron efectuados por el arrendatario
· Exigir el reparo de daños y deterioros 
· Realizar inspecciones mensuales del bien o cuando las circunstancias lo ameriten

	Obligaciones del arrendatario
	· Pagar el precio pactado
· Usar la propiedad únicamente para el destino pactado en el contrato
· Conservar la propiedad en buen estado
· Restituir la cosa al final del contrato
· Avisar si hay algún defecto grave en la propiedad o si se necesitan medidas contra un peligro o daño previsible
· Usar la propiedad sin ocasionar peligro o perturbación de la tranquilidad pública
· Respetar la ley y el contrato

	Derechos del arrendatario
	· Puede solicitar la disminución proporcional del precio o reclamar indemnización de daños y perjuicios si la propiedad tiene un defecto grave.
· Exigir comprobante de pago.
· Derecho de efectuar reparaciones por cuenta del arrendador.
· Ser indemnizado por daños y perjuicios. 
· Ejercer su derecho al uso y disfrute de la cosa dentro de los límites y destino pactados.



La Ley actualmente también contiene criterios para todos los aumentos. Si la inflación es menor a un 10%, será por ese mismo porcentaje o un monto menor, según acuerdo entre las partes, y para cuando el costo de la vida aumente ese 10%, como es el caso del 2022, es el Ministerio de Vivienda el que lo determina. En el caso de los alquileres en moneda extranjera, como en dólares, el precio del arrendamiento no puede variar a lo largo del contrato.
En resumen, la ley provee a los arrendatarios y arrendadores las pautas, derechos y deberes del negocio de alquiler o arrendamiento en Costa Rica debe ser entendida por los inversionistas para evitar caer en fallas que afecten la rentabilidad del negocio.
	Por su parte, el reglamento de la Ley No. 733 dicta que “La Asamblea de Condominios es el órgano supremo del condominio en donde conforme a su competencia, se tratan, discuten y resuelven, en su caso, asuntos de interés común” (Poder Ejecutivo, 2005) esto es de vital importancia entender por parte de los inversionistas, el reglamento interno de un condominio así como cambios realizados por la asamblea de condominios afectan directamente el negocio de bienes raíces específicamente cuando se decide realizar una inversión en un condominio.  
[bookmark: _Toc161162637]Análisis del microentorno (FODA)
	Un análisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas) es una herramienta utilizada en la planificación estratégica para evaluar y comprender la situación actual de una empresa o proyecto.
[bookmark: _Toc161162638]Fortalezas
	Entre las fortalezas se debe mencionar que los inversionistas tienen un buen conocimiento de la zona donde se desea invertir, tienen arraigos y fuentes de apoyo a través de familiares y proveedores, además, cuentan con una cantidad de dinero considerable con la que se podría realizar una inversión modesta en el sector y una línea de crédito disponible ya que no cuentan con otro tipo de préstamos.
[bookmark: _Toc161162639]Oportunidades
	En cuanto a las oportunidades que se observan, podemos hablar de una posible reducción en las tasas de interés que pueden contribuir a la dinamización del mercado y a la reducción de los costos del crédito. Además, se prevé un mercado inmobiliario más optimista post recuperación de la pandemia del covid-19. Los avances tecnológicos específicamente a través de aplicaciones también se ven como condiciones que pueden favorecer a la factibilidad del proyecto. 
[bookmark: _Toc161162640]Debilidades
	La debilidad más importante es la falta de conocimiento de la industria, a pesar de que los inversionistas han adquirido propiedades inmobiliarias en el pasado, tienen muy poco conocimiento del sector inmobiliario y la competencia. Sumado a que Costa Rica no cuenta con una plataforma digital principal, que concentre la información de propiedades a la venta o para alquiler de manera detallada y organizada, por zona geográfica, precio, tipo de vivienda y sus características específicas (cantidad de dormitorios, baños, parqueo para automóviles, metros cuadrados, año de construcción, amenidades, entre otras), hace que la obtención de dichos datos sea difícil y limitado e impide un eficiente estudio del mercado.
[bookmark: _Toc161162641]Amenazas
	Entre las amenazas del microentorno se debe considerar el potencial de divergencias ideológicas entre los inversionistas que puedan causar conflicto en la selección, administración y mantenimiento de la propiedad o del modelo de negocio. También se debe considerar que, al ser un grupo de inversionistas tan pequeño, se pueden ver afectados por situaciones como emergencias, gastos inesperados y otros factores impredecibles que puedan poner en riesgo la inversión, especialmente si se utiliza el apalancamiento como modelo de negocio. Otra potencial amenaza es una alta tasa de vacancia que obligaría al inversionista a utilizar recursos propios para enfrentar los compromisos financieros.
Para la creación de la matriz FODA, se toman las fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas identificadas y se busca una intersección en la cual permita a los inversionistas aprovechar las oportunidades y reducir las amenazas mediante la utilización de las fortalezas y al mismo tiempo fortalecer las debilidades tomando ventaja de las oportunidades. Para esto se tiene la matriz FODA que se presenta a continuación.
[bookmark: _Toc151713912]Ilustración 8 – Matrix FODA – Marca.


Fuente Propia

[bookmark: _Toc161162642]Matriz de Porter (Fuerzas Competitivas) 
La matriz de Porter es un marco analítico que se utiliza para evaluar la competencia y el atractivo de una industria o mercado específico y considera que el mercado está determinado por cinco fuerzas que son:
[bookmark: _Toc161162643]Rivalidad entre competidores existentes
	Se considera que la competencia entre los competidores existentes es alta, diferentes empresas y pequeños inversionistas se encuentran en el mercado buscando una oportunidad para incursionar en el alquiler de propiedades en el mercado inmobiliario costarricense. Esta es una fuerza que trabaja en contra de los inversionistas.
[bookmark: _Toc161162644]Amenaza de nuevos competidores
	Existen pocas barreras para el ingreso de nuevos competidores, en este caso, cualquier inversionista o empresa con una pequeña cantidad de dinero para invertir, puede incursionar en el mercado inmobiliario en Costa Rica.

[bookmark: _Toc161162645]Amenaza de productos o servicios sustitutos
	Entre los productos sustitutos se debe contemplar que para algunas familias la compra de una vivienda pueda ser más rentable que el alquiler de un inmueble con características similares, por ende, la compra se considera un producto sustitutivo. Otra amenaza de producto son las opciones de alquiler de corto plazo como Airbnb, debido al crecimiento de modalidades de trabajo mixtos y la aparición de los nómadas digitales estas opciones han tomado parte del mercado y por ende se considera también un producto sustituto.
[bookmark: _Toc161162646]Poder de negociación de los proveedores
Los proveedores para el presente negocio están representados por aquellos individuos u empresas que ofrecen servicios para el correcto funcionamiento de las operaciones de este. Entre ellos se pueden considerar, contratistas para realizar reparaciones, administradores de propiedades, plataformas para promocionar el inmueble, entre otras. En general, la mano de obra y los servicios son relativamente baratos en Costa Rica en comparación con otras zonas geográficas y por ende se considera que el poder de negociación de los proveedores es relativamente bajo y por ende es una fuerza del mercado que puede impactar al inversionista de una manera positiva. 
[bookmark: _Toc161162647]Poder de negociación de los compradores
	Los compradores, en este caso se consideran aquellas personas físicas o jurídicas que adquieren los servicios del inversionista, en este caso, que alquilan el inmueble y pagan una renta mensual. Se debe considerar que la cultura de regateo en Costa Rica, así como la alta oferta de inmuebles para ciertos sectores de la población hacen que el poder de negociación de los compradores sea alto y pueda ser un factor que impacte de manera negativa al inversionista. 
[bookmark: _Toc161162648]CAPÍTULO 4: Investigación del Mercado
El presente apartado ahonda en la zona geográfica de inversión y sus principales características, así como el contexto inmobiliario en la actualidad y su dinámica. Explorando la oferta y demanda en la provincia de Heredia, con el fin de establecer tres posibles opciones de compra con fines de alquiler. 
[bookmark: _Toc161162649] Industria de bienes raíces y factores claves que inciden en su dinámica
Para analizar el comportamiento del sector inmobiliario en el Gran Área Metropolitana (GAM) se tiene que para el año 2022, las ventas totales por año tomando en cuenta lotes, casas y apartamentos fue de 4619 unidades, existiendo una disminución en comparación con el año 2021 donde el número fue más alto por 748 unidades (Arango, 2023). Es importante destacar que, de acuerdo con el autor antes mencionado, en el año 2022 la mayor cantidad de unidades vendidas fueron casas de habitación (2145), luego apartamentos (1598) y finalmente con menor movimiento los lotes (876); igualmente se destaca a la provincia de Heredia en el segundo lugar de ventas en viviendas nuevas.
Gustavo Gutiérrez Berón, gerente de Gutiérrez y Gallardo Consultora y Constructora presenta un claro resumen de la situación actual de la industria de los bienes raíces de Costa Rica, los desafíos y las ventajas que afrontan el mercado en miras a los años 2023 y al 2024. El especialista explica cómo la industria se ha visto afectada por una alta inflación que llevó al incremento de la tasa de política monetaria (TPM) nacional, la cual alcanzó un máximo de 9.0% para finales del 2022, creando una expectativa negativa en el inversionista y llevando a los clientes a aplazar las decisiones de compra.
Afortunadamente, la TPM se redujo en un 0.5% para el 15 de marzo del 2023 ubicándose en un 8.5% y creando un panorama de mayor confianza para los inversionistas y clientes. Al mismo tiempo, la revalorización del colón permite una reducción del costo de la vivienda en colones, ya que en el país la mayoría de los proyectos inmobiliarios están tasados en dólares. Esto es un factor positivo para el comprador que encuentra una disminución significativa en el valor de la vivienda en comparación con otros años y al mismo tiempo crea un mal momento para el desarrollador que había calculado los gastos a un precio del dólar más caro. (Guitiérrez, 2023) .
[bookmark: _Toc161162650]Zona Geográfica de Inversión: Provincia de Heredia
Datos del Instituto Nacional de Censos y Estadísticas (INEC) nos muestran que la provincia de Heredia es el hogar del 9.5% de la población nacional, un total de 479.117 personas, de las cuales el 86% es considerada como población urbana, pese a ser la provincia más pequeña en cuanto a extensión territorial se refiere. 
Por tanto, el crecimiento poblacional es un factor que debe ser considerado al entender la industria de los bienes raíces en la provincia de Heredia. Según los datos del INEC en el Censo 2022, refiere que Costa Rica ha experimentado un crecimiento poblacional de aproximadamente 1.2 millones de personas en los últimos 22 años (INEC, Costa Rica en Cifras 2022, 2022). Ante lo cual, la provincia de Heredia no ha sido inmune presentando una tasa de crecimiento poblacional del 0.91% del 2011 al 2022 (INEC, Estimación de Población y Vivienda 2022: Resultados Generales, 2023) mostrando un crecimiento menor al nacional de 1.45%. El total de viviendas ha presentado un crecimiento del 2.1% para la provincia de Heredia, sin embargo, de la misma manera, está abajo de la tasa de crecimiento nacional del 2.7%.
La provincia se divide en 10 cantones (Flores, San Isidro, Belén, San Pablo, Santa Bárbara, Heredia, Sarapiquí, San Rafael, Barva y Santo Domingo) siendo los cantones más densos (cantidad de habitantes por kilómetro cuadrado) San Pablo, Flores y Belén, y los menos densos Sarapiquí, Heredia y Santa Bárbara.  Para contextualizar es preciso aclarar que Sarapiquí es un cantón considerado rural y Santa Bárbara es un sector mayormente montañoso, o con terrenos para siembra de diversos productos agrícolas, lo cual explica la baja densidad poblacional. Por otro lado, el cantón central de Heredia, se considera el centro económico y comercial de la provincia presentando una alta concentración de comercios y edificaciones gubernamentales, dejando de lado infraestructura empleada como vivienda.
De igual forma cabe mencionar que al momento del presente estudio se identifica un aumento general en la criminalidad del país[footnoteRef:1] que, según las fuentes consultadas, se viene observando post pandemia. Pese a ello, la provincia de Heredia en delitos contra la propiedad tales como: asalto a vivienda, robo a vivienda, robo a edificación, hurto y en delitos contra la vida se posiciona entre los últimos tres lugares (de siete), siendo una de las provincias con menor índice de este tipo de modalidad delictiva. No obstante, destaca entre los primeros tres lugares en lo que respecta a asaltos y robos de vehículo (Organismo de Investigación Judicial, 2022). [1:  Evaluada según los indicadores criminales, que son elaborados a partir de denuncias formuladas ante el Organismo de Investigación Judicial (OIJ) que describe el fenómeno criminal del país según modalidad delictiva.] 

Ahora bien, específicamente en cuanto a la dinámica inmobiliaria en la provincia de Heredia se obtiene que en el año 2022 se vendieron un total de 989 unidades de vivienda, 100 unidades menos con respecto al año 2021. Por producto, se observa cómo en Heredia predominan las casas de habitación, en vez de apartamentos en construcciones verticales, y como su venta se ha mantenido estable durante los dos últimos años, siendo que en el año 2021 se vendieron 789 y el 2022 con un total de 786 prácticamente la misma cantidad de casas de un año a otro (Arango, 2023).
[bookmark: _fz9tabz9ahmj]Del total de viviendas en la provincia de Heredia (168,768), el 91.6% se encuentran ocupadas, un 8.4% se encuentran desocupadas y se estima que en cada vivienda viven un promedio de 3.1 personas. Adicionalmente, del total de viviendas ocupadas, el 22.18% son viviendas alquiladas según los últimos datos disponibles del 2011. (INEC, Heredia - Estimación de población y vivienda 2022, 2022)
[bookmark: _Toc161162651]Tasa de créditos
	Para el cálculo de la tasa de crédito hipotecaria en Costa Rica se utilizan generalmente tres tasas de referencia, la Tasa Básica Pasiva para créditos en colones, la cual se encuentra directamente relacionada a la Tasa de Política Monetaria, y para préstamos en dólares las tasas New York Prime Rate y SOFR (Secured Overnight Financing Rate).
La tasa básica pasiva ha experimentado una estabilización después de su alza en el 2022 e inicios del 2023 ubicándose al 20 de Setiembre del 2023 en un 5.63%, siguiendo el decrecimiento en los últimos meses alineado con la tasa de política monetaria nacional.
Por otro lado, la tasa de referencia en dólares se encuentra en un récord histórico de 8.50% alineado con las políticas de estabilización de la inflación en los Estados Unidos. La SOFR-3 meses de la misma manera ha mostrado una tendencia al alza ubicándose en un 5.35% a la misma fecha. 
Para ejemplificar el impacto que tiene el cambio en las tasas de referencia con respecto al negocio de bienes raíces tomemos el ejemplo de un préstamo hipotecario en Costa Rica utilizando la calculadora del BAC[footnoteRef:2] San José a la fecha del 18 de septiembre del 2023. El resultado nos muestra la siguiente imagen. [2:  Banco privado en Costa Rica] 

[bookmark: _Toc151713913][image: ]Ilustración 8 – Ejemplo de Tasa en Préstamo Hipotecario

Inicialmente la calculadora nos muestra una cuota aproximada de $796 USD con una tasa inicial de 7.25%, al segundo año la tasa aumenta al 8.25% y a partir del tercer año la tasa se convierte en el SOFR3+5.25% con un piso de 8.00% es decir, utilizando la tasa de referencia de SOFR3 de 5.35% + 5.25%, la tasa del préstamo aumentaría a un 10.6% con la posibilidad de bajar hasta un 8.00% en caso de que la tasa de referencia baje a un 2.75%. Estos números se traducen en:
· Cuota en el primer año: $790.38
· Cuota en el segundo año: $849.81
· Cuota a partir del tercer año: $991.69
· Costo total del préstamo: $233,886.81
Ahora, supongamos que el valor de la tasa de referencia vuelve al valor que se encontraba al 27 de Setiembre del 2023 de 2.07055, la cuota a partir del tercer año vendría a ser calculada en referencia a una tasa del 7.32055%, sin embargo, como el contrato con el banco fue realizado con un piso del 8.0% entonces se tomaría un 8% para los cálculos a partir del tercer año, esto nos daría aproximadamente:
· Cuota en el primer año: $790.38
· Cuota en el segundo año: $849.81
· Cuota a partir del tercer año: $991.69
· Costo total del préstamo: $200,110.28
Obteniéndose así un ahorro de más de 30 mil dólares al final del crédito. 
De manera inversa, si la tasa de referencia aumentara a un 8%, la tasa real del préstamo a partir del tercer año sería de 13.25% traduciéndose así en:
· Cuota en el primer año: $790.38
· Cuota en el segundo año: $849.81
· Cuota a partir del tercer año: $1,162.60
· Costo total del préstamo: $270,804.85
Afectando así al inversionista y arriesgando la rentabilidad de la inversión en caso de utilizar apalancamiento. Estos cálculos nos muestran una diferencia de $170.91 dólares en el pago de la cuota que puede significar la diferencia entre un retorno positivo o uno negativo al realizar el análisis del flujo de dinero como se verá más adelante en el presente documento.
En resumen, en caso de utilizar apalancamiento se debe conocer las condiciones de crédito que ofrecen las diferentes entidades financieras, se debe tener en cuenta que las mismas pueden cambiar por el ambiente macroeconómico y que las mismas deben ser analizadas con una visión a largo plazo.
[bookmark: _Toc161162652]Tipo de cambio
En el capítulo anterior se mencionó el tipo de cambio del dólar como un factor macroeconómico que afecta la rentabilidad de las inversiones en bienes raíces, para ilustrar tomemos el siguiente ejemplo real.
Una casa de habitación en la provincia de Heredia se alquilaba en el 2022 por un monto de $1100 USD, los compromisos financieros del arrendatario en lo que se refiere a este inmueble son pagados en moneda local, es decir, colones costarricenses. Los mismos se representan en el siguiente cuadro.
[bookmark: _Toc151713921]Tabla 2 Gastos mensuales de casa de habitación
	Rubro
	Gasto Mensual

	Limpieza
	₡20,000

	Impuestos
	₡16,667

	Seguros
	₡16,653

	Cuota Condominal
	₡92,000

	Mantenimiento del Jardín
	₡20,000

	Agua
	₡5,000

	
	

	Total
	₡170,320



Para el 25 de junio del 2022, la compra del dólar en referencia a la moneda local se ubicaba en ₡691.76 colones, esto significa que los $1100 dólares que se recibían por parte del arrendador representaban ₡760,936 colones al realizar el cambio en la ventanilla del banco central. Al contemplar los gastos u obligaciones, el arrendatario recibía como beneficio mensual aproximadamente ₡590,616 colones (₡760,936 - ₡170,320). Al 20 de setiembre del 2023 la compra del dólar se encuentra en ₡530.36 colones, al no haber habido cambios significativos en los compromisos o los ingresos, el beneficio mensual se ha reducido a ₡413,076 colones, para una diferencia de -₡177,540 colones en 15 meses.
Ahora veamos qué ha sucedido con la apreciación del inmueble. Esta casa de habitación se compró en septiembre del 2017 con capital privado por un monto de $162,000 USD. La venda del dólar se cotizaba en ₡578.91 colones para el 19 de septiembre del 2017 lo cual representaba un valor del inmueble en colones de ₡93,357,120 colones. En setiembre del 2023 se realiza un avalúo de la propiedad para comprender su valor y solicitar un crédito, los resultados muestran que el valor de la propiedad es de $161,500 USD, al tipo de cambio del 19 de septiembre del 2023, el cual se ubicaba en ₡536.55, el valor del inmueble en moneda nacional es de ₡86,652,825, aproximadamente ₡6,704,295 colones menos que en el momento de la compra. 
Un punto más a considerar para este ejemplo son los ingresos de los inversionistas. Para un inversionista que recibe sus ingresos en dólares americanos su poder adquisitivo se ha visto reducido en los últimos años por diferentes factores. 1) Los beneficios por concepto de renta se han reducido en casi un 30%. 2) Otros ingresos en dólares como los salarios se han reducido del 2022 al 2023 en un porcentaje similar debido al tipo de cambio. 3) El valor de la propiedad y por lo tanto su poder de endeudamiento en referencia a la moneda local, se ha reducido aproximadamente en un 8% al realizar la referencia a moneda local. 
En síntesis, un inversionista en Costa Rica debe tener en cuenta el tipo de cambio del dólar y analizar el mismo desde las diferentes aristas como lo son el retorno de la inversión y el flujo de dinero, ya que esto puede afectar el valor del inmueble, así como el valor total del portafolio de inversión. 
[bookmark: _Toc161162653]Evolución de los precios de los alquileres 
	De acuerdo con cifras del INEC, las familias que más alquilan son las que tienen ingresos promedio mensuales entre ₡466,200 y ₡757,090 la cuales representan un 20.47% y 20.35%, respectivamente del total que pagan alquiler y deben dedicar no menos de un 30% de su ingreso a este pago. (Nuñez, 2023).
	La siguiente gráfica, nos muestra que la variación mensual de precios del consumidor en lo que respecta al precio de los alquileres y servicios de la vivienda ha mostrado un aumento considerable en el 2023 (sombra azul en la gráfica) a pesar de que el índice de los precios al consumidor se ha mantenido negativo o sin variación (barras naranjas) cuando se utiliza como base el mes de diciembre del 2020. Esto, según explica el economista Melizandro Quirós se da debido a dos razones, la primera un rezago en el ajuste de los precios que se dio en el IPC durante el primer semestre del 2022. La segunda es una mayor demanda del alquiler de vivienda  en las familias del III quintil (₡709 mil colones de ingresos por mes) y del IV quintil (1.1 millones de ingresos por mes), estas son familias que optan por alquilar vivienda debido a las dificultades para conseguir financiamiento para la compra de una casa debido a altos niveles de endeudamiento y a las altas tasas de interés en los préstamos (CESLA, 2023), al sumar estas condiciones con una limitada oferta para este sector, se estima que el precio de los alquileres continúe creciendo.
[bookmark: _Toc151713914][image: ]Ilustración 9 – Variación mensual del índice de precios al consumidor (IPC) base Diciembre 2020. Alquiler y Servicios de vivienda

Fuente:  Elaboración propia (2023), en base al INEC Costa Rica. Variación mensual del Índice de Precios al Consumidor (IPC) base diciembre 2020 por mes según agregación de la canasta. 

[bookmark: _Hlk148542378]En Costa Rica, 313.315 hogares alquilan vivienda, según datos del INEC a julio de 2022. De estos, 311,449 viviendas son alquiladas con montos conocidos y el promedio de monto de alquiler para esas viviendas para la zona Urbana es de ₡163,096 colones o de ₡191,937 colones cuando se analiza por la zona central, estos datos se muestran en la siguiente imagen de la encuesta nacional de hogares (ENAHO), 2022 y sirve para ilustrar la realidad de los hogares que alquilan en el país (INEC, Encuesta Nacional de Hogares, 2022). 

[bookmark: _Toc151713915][image: ]Ilustración 10 – Total de viviendas ocupadas por zona y región de planificación según características de la vivienda, julio 2022
Fuente: INEC Costa Rica. ENAHO. 2022. Características de las viviendas y acceso a servicios según zona y región de planificación, julio 2022. 
	
[bookmark: _Toc161162654]Exploración Cualitativa del Mercado 

	Para realizar la exploración cualitativa del mercado se utilizaron 3 instrumentos o guías de entrevistas que se pueden encontrar en el Anexo 1 del presente documento y las cuales fueron utilizadas para comprender el mercado, los desafíos, oportunidades y recursos necesarios del negocio de bienes raíces, obteniendo múltiples perspectivas del sector de bienes raíces y la industria.  El resumen de estos descubrimientos se encuentra a continuación. 
[bookmark: _Toc161162655]Competidores
Las personas entrevistadas visualizan a los competidores desde el rol que desempeñan en el negocio de bienes raíces y el tipo de inmueble que poseen. En tanto, la persona inversionista y el propietario que alquila, refieren que su competencia son productos similares a los que poseen, como por ejemplo apartamentos con características semejantes a los suyos que se encuentran ubicados en la misma zona, casas de habitación que ofrecen respuesta a ciertas demandas específicas tales como zonas verdes privadas o bien cualquier oferta en cuanto al precio, y servicios incluidos independientemente del tipo de inmueble (Kelly Castro, 2023).
Obteniendo por parte de (Monge Perone, 2023) lo siguiente: “En los últimos 10 años la construcción de torres y condominios ha crecido, también propietarios optan por dividir sus propiedades y alquilar para tener un ingreso extra (…) Hay una competencia desleal en el tema del pago de impuestos de renta. La mayoría de los alquileres no están formalizados ante el Ministerio de Hacienda y no pagan impuestos de renta. También hay algunos anuncios de alquileres que incluyen el costo del servicio de agua y electricidad, debido a que tienen medidores manipulados”.
Por su parte, los agentes inmobiliarios consultados exponen que en la actualidad dentro de dicho gremio existe una gran cantidad de personas realizando el mismo oficio, contando con una competencia muy fuerte, por lo que requieren múltiples estrategias para diferenciarse del resto. Reconociendo que las franquicias inmobiliarias, agentes e inmobiliarias independientes con amplia experiencia, y que son muy conocidas en el país, son la mayor competencia para empresas pequeñas o agentes que están iniciando. Al respecto, (Castillo, 2023) señaló: “Competidores pues todas las empresas de bienes raíces del país, sobre todo las empresas que ya tienen más renombre y son más conocidas (…) El negocio de bienes raíces me parece un mercado bastante duro, se trabaja mucho lo cual no está mal, lo difícil es que hay muchas personas dedicándose a esto, que no esté regulada en el país”.
[bookmark: _Toc161162656]Recursos

Para incursionar en el mercado de bienes raíces se identifica una necesidad principal y común entre la mayoría de los entrevistados: contar con capital, es decir refieren que se necesita dinero para poder invertir. No obstante, la inversionista acotó que lo primordial es “Conocimiento en inversiones en bienes raíces, saber hacer los números de rentabilidad e impuestos. Tener conocimiento en el poder de apalancamiento others people money (OPM), knowledge (OPK) & time (OPT)” (Kelly Castro, 2023).
Entre otros recursos asociados al anterior, las personas entrevistadas destacaron que también se requiere investigar acerca de: nuevas oportunidades de compra, precios del mercado, costo de remodelaciones, reparaciones, mantenimiento, zonas geográficas en las que desea invertir, formulas vinculadas a calcular la rentabilidad, plusvalía, y retorno de la inversión. Por último, los agentes recomiendan consultar a un asesor pues estiman que varias personas desconocen la materia. 
[bookmark: _Toc161162657]Desafíos 

Los propietarios que poseen un inmueble para fines de alquiler concuerdan con que el marco legislativo vigente en Costa Rica constituye un desafío, en tanto estiman que la Ley General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos (N°7527) tiene mayor amparo para las personas arrendatarias que para los arrendantes, especialmente en aspectos vinculantes al desalojo y la forma en que estipula el cálculo para aumentos. Sumado ello se tiene la: “Duración de contratos: En Costa Rica los contratos tienen una duración mínima de 3 años, por lo que se vuelve difícil actualizar el monto de alquiler y las condiciones. En otros países hay mejores condiciones” (Monge Perone, 2023).
Otro punto de encuentro es en cuanto al deterioro de las instalaciones por uso, así como los temas de mantenimiento y reparación, ya que coinciden en que existe una falta de empresas que ofrezcan ese tipo de servicios de manera formal, lo cual dificulta una respuesta eficaz y eficiente al arrendante o bien esto complica la prontitud para colocar nuevamente el inmueble en el mercado. 
(Castro Madrigal, 2023) refiere que uno de los principales desafíos es: “El costo de la vida, en general las condiciones en el mercado laboral tienden a ser cada vez menos competitivas con respecto a los aumentos en el costo de la vida, por tanto, se corre el riesgo de evitar o posponer los aumentos que se deberían realizar anualmente con tal de mantener la propiedad ocupada, o a la hora de colocar el precio elegir uno que compita en el mercado de inmuebles, aunque no sea el que corresponda”. Y (Monge Perone, 2023) expresó que también la condición de los préstamos son un reto ya que: “Las tasas de interés actuales hacen más difícil tener nuevos proyectos de alquileres que sean rentables. También los precios de las propiedades han aumentado a un ritmo mayor que los precios de alquileres y los salarios promedio de la población.” 
Por su parte, (Kelly Castro, 2023) expresa que el mayor desafío es “Tener el conocimiento y los contactos para medir el mercado y tomar las decisiones correctas dependiendo de la situación del mercado”.
Finalmente, los agentes señalan que desde su campo de trabajo el mayor reto es la ausencia del conocimiento, el tiempo que tarda el cierre de un acuerdo y el tiempo que cada agente dedica a las visitas, coordinaciones, y búsqueda de nuevas propiedades para venta y/o alquilar. Igualmente, acotaron que lo más difícil es obtener la confianza de los clientes ante la informalidad del mercado en Costa Rica.     
[bookmark: _Toc161162658]Oportunidades
	Entre las oportunidades que destacan de las diferentes entrevistas sobresale la existencia de las zonas francas en la zona de Heredia que producen una fuente de trabajo constante, además destacan el alto ingreso promedio de los habitantes de la zona al ser comparada con otras zonas del país, adicionalmente (Kelly Castro, 2023) menciona la cercanía al aeropuerto como un factor diferenciador de la zona. Por su lado, agentes de bienes raíces concuerdan que el sector de bienes raíces en Costa Rica es uno altamente dinámico, en lo que respecta a la provincia de Heredia y específicamente a la zona central, se menciona que “Heredia es una de las provincias donde las personas tienden a usar más plataformas tecnológicas para la búsqueda de inmuebles (dato de encuentra24 estadística de mercado), una provincia en sectores centrales muy buscada por las personas ya que hay personas que también trabajan en Alajuela que buscan un punto intermedio” (Castillo Quesada, 2023)

[bookmark: _Toc161162659]Opciones Reales de Inversión
Basado en las entrevistas realizadas y el estudio de mercado presentado en los incisos anteriores, se decide tomar de manera ilustrativa la opción de compra de las siguientes propiedades obtenidas por una agente de bienes raíces de la zona. El análisis respectivo de la inversión se realizará en el capítulo 7 del presente documento 
[bookmark: _Toc161162660]Opción 1: Casa una planta Mercedes Norte
· Descripción: Casa independiente de una planta
· Plantas: 1
· Ubicación: Mercedes Norte, Heredia
· Habitaciones: 3
· Baños: 1
· Área de construcción: 136.5m2
· Precio de venta: ₡79,000,000 // $146,567.72
[bookmark: _Toc161162661]Opción 2: Casa Moderna en condominio
· Descripción: Casa Moderna Condominio Terrafe
· Plantas: 2
· Ubicación: San Francisco, Heredia
· Habitaciones: 3
· Baños: 2
· Área de construcción: 180m2
· Precio de venta: ₡119,240,000 // $220,000
[bookmark: _Toc161162662]Opción 3: Apartamentos en Torres
· Descripción: Apartamento en torre
· Plantas: 1
· Ubicación: Barreal, Heredia
· Habitaciones: 2
· Baños: 2
· Área de construcción: 71m2
· Precio de venta: ₡82,051,200 // $156,288
[bookmark: _Toc161162663]CAPÍTULO 5: Propuesta de Valor
[bookmark: _Toc161162664]Modelo de Negocio
	El modelo de negocios presentado se basa en un concepto simple, la generación de ingresos de capital mediante el alquiler de un inmueble como una forma de inversión. El modelo de negocio inicial consiste en la adquisición del bien, la realización de las inversiones necesarias para poder colocar el mismo en el mercado de alquiler en la zona y arrendarlo de manera que se generen ingresos en la forma de flujo de dinero o “Cash Flow” de manera mensual. Para que este negocio sea rentable, se deben de analizar los ingresos esperados del alquiler del inmueble, los gastos tanto operativos particulares del negocio de bienes raíces, así como los gastos fijos que se devengan por concepto de propiedad del inmueble como es el caso de los impuestos y seguros, de manera tal que el flujo de dinero sea positivo y genere ganancias sobre el 8% de la inversión inicial.
	Es importante considerar que las posibles ganancias generadas por el aumento del valor del inmueble o valuación de este no son consideradas como parte de la propuesta del negocio, sin embargo, son factores para considerar como parte del análisis de riesgos y sus potenciales beneficios. 
	La obtención de los recursos financieros para realizar la inversión y otros recursos necesarios para la puesta en funcionamiento y operación del negocio se exploran en el próximo capitulo.
[bookmark: _Toc161162665]Segmentación, targeting y posicionamiento (STP)
El proyecto se enfoca en una segmentación del mercado por características demográficas y geográficas y que utiliza los ingresos económicos promedios del hogar y la ubicación geográfica para definir el mercado. Por otra parte, también se utiliza una segmentación de tipo conductual ya que propone realizar alquileres de mediano y largo plazo, excluyendo de esta manera los alquileres de corto plazo y de la misma forma algunos otros segmentos como el turismo de corta duración.
En capítulos anteriores se mencionó que la población ubicada en el tercer y cuarto quintil se ven limitados a obtener acceso a créditos para compra de vivienda propia ya sea debido a sus ingresos o al nivel de endeudamiento. De la misma forma, el estudio de mercado nos muestra que, para la zona central, la población que alquila se encuentra pagando un poco menos de ₡200,000 mensuales. 
[bookmark: _Toc151713922]Tabla 3 Distribución de ingresos quintiles per cápita zona central de planificación ENAHO 2022
	
	I
	II
	III
	IV
	V

	Ingreso promedio por hogar
	₡277,395
	₡568,537
	₡ 903,979
	₡1,357,318
	₡2,819,270

	Ingreso per-cápita del hogar
	₡83,835
	₡173,422
	₡ 288,856
	₡483,907
	₡1,243,412



Fuente: INEC Costa Rica. ENAHO 2022: Costa Rica. Principales características de los hogares y de las personas por quintil de ingreso per cápita del hogar según región de planificación, julio 2022

Debido a estos factores, el proyecto pretende ofrecer una vivienda de alquiler para aquellas familias ubicadas en el II y III quintil de la distribución de ingresos comprendiendo que estos hogares tienen en promedio 3.28 y 3.15 miembros por hogar respectivamente y en la que 1.53% de los miembros trabajan. 
Utilizando la recomendación del 30% que sugiere que un hogar no gaste más del 30% de sus ingresos en el alquiler, se tiene que el alquiler promedio que se estaría buscando ofrecer es de aproximadamente ₡170,561 colones para el II quintil y de ₡271,194 colones para el III quintil.  Es decir, una renta de entre ₡200,00 y ₡300,000 colones. Esta identificación permite la creación de dos marketing personas o avatar para los cuales va dirigido el proyecto. Los mismos se presentan en las imágenes 11 y 12 del presente documento. 
Por último, para el posicionamiento y promoción del inmueble se pretende utilizar redes sociales como Facebook, páginas web como encuentra24, Marketplace, Instagram, así como utilizar un rotulo en el frente del inmueble para comunicar la disponibilidad y trabajar con socios comerciales del sector.
El inmueble debe posicionarse como una opción cómoda, segura, con acceso a servicios y transporte público, no es un inmueble lujoso sin embargo es atractivo y digno, tiene detalles que invitan a disfrutar el tiempo en familia, en pareja y con los amigos. El inmueble se presenta como una opción para personas que desean establecerse en la zona por al menos 3 años, que tengan un buen récord de renta anterior el cual pueda ser comprobado mediante cartas de recomendación. El proyecto está enfocado en vivienda unifamiliar, es decir, aquella en la que viva una familia lo cual excluye alquileres de tipo cuartería o similares.
De esta forma, los avatares personas que se presentan en las imágenes a continuación nos muestran el segmento del mercado al que se desea dirigir el proyecto, así como sus metas e inspiraciones.



[bookmark: _Toc151713916]Ilustración 11 – Avatar del cliente o Marketing Persona # 1: Familias de 3 a 4 personas.
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Fuente: Propia
[bookmark: _Toc151713917]Ilustración 12 – Avatar del cliente o Marketing Persona # 2: Familias unipersonal o parejas.
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Fuente: Propia
[bookmark: _Toc161162666]Marca y propuesta de valor
Tomando la información recapitulada en los capítulos anteriores incluyendo el análisis FODA, la investigación del mercado y habiendo identificado en el mercado los segmentos y arquetipos clientes con las que se desea trabajar, se permite la creación de una marca que representa el producto, en este caso, el inmueble o inmuebles que se desea presentar a los posibles clientes. 
La marca C&A se enfoca en la familia y la tranquilidad como los beneficios emocionales ya que pretende ofrecer una vivienda acorde a la realidad social permitiéndole a los clientes o inquilinos disfrutar de un espacio sin las preocupaciones del endeudamiento o la falta de dinero para llegar a final de mes. La ubicación del inmueble les permite tener mas tiempo en familia y poder utilizar los servicios públicos de educación, salud, transporte y los más básicos como el internet, la electricidad y el agua potable. La marca se enfoca en un servicio de calidad en la que las necesidades de los clientes son atendidas siempre respetando la privacidad y los aspectos y responsabilidades legales y sociales.

[bookmark: _Toc151713923]Tabla 4 Posicionamiento de la marca
	Posicionamiento de la Marca
Para las familias que residen o desean residir en la zona central de la provincia de Heredia que valoran su tiempo y la comodidad de un espacio cómodo y atractivo para vivir. Alquileres C&A es la marca de referencia en alquileres de inmuebles ya que ofrece la combinación de una vivienda cómoda con un precio que se ajusta a la realidad social. Nuestra marca es sinónimo de familia y tranquilidad.


Fuente: Propia





[bookmark: _Toc161162667]Modelo Canvas

[bookmark: _Toc151713924]Tabla 5 - Modelo Canvas
	Socios Clave:
Coach o Mentor(a), Administrador(a) del inmueble, empresas de mercadeo de bienes raíces, socios financieros (banca y otros), contador(a).
	Actividades Clave
Estudio constante del mercado, book-keeping, coordinación de reparaciones, mercadeo.
	Propuesta de Valor:
Ofrecer opciones de arrendamiento acorde a la realidad socioeconómica del país, enfocándose en el bienestar emocional y los principios de familia y tranquilidad dando un servicio de primera clase en las responsabilidades del arrendatario
	Relación con los clientes
Atención personalizada e individualizada. Resolución de necesidades en tiempos mínimos, utilización de la figura de administrador de propiedad
	Clientes
Familias en el II y III quintil de distribución de ingresos poblacional.
Familias unipersonales o multi personales. 
Arrendamientos de mediano y largo plazo.

	
	Recursos Clave
Financiamiento, guías múltiples (insumos), software varios, póliza de seguros.
	
	Canales
Redes sociales, socios en bienes raíces, rótulos, WhatsApp.
	

	Estructura de Costos
Hipoteca o préstamo, seguros, impuestos, cuotas condominales, reparaciones, costos de mercadeo, comisiones por colocación del inmueble, administración del inmueble.
	Flujo de Ingresos:
Fondos recibidos por conceptos de renta. 


Fuente: Propia










[bookmark: _Toc161162668]CAPÍTULO 6: Procesos y Recursos
“La administración de inquilinos es un negocio” (Turner, 2015)
[bookmark: _Toc161162669]Modelo de Operación
El modelo operativo se divide en dos componentes importantes:
1. Identificación, Inversión y compra: En este paso se consideran todos los aspectos referentes a la adquisición del inmueble y su preparación para el mismo ser colocado en el mercado inmobiliario de alquiler y conlleva múltiples etapas. (Turner, 2015)
a. Identificación de potenciales opciones de inversión: En esta etapa solamente se identifican inmuebles que pueden potencialmente ser rentables, que cumplen con las características de ubicación, costo, estado, seguridad y cualquier otro aspecto que se considere importante.
b. Comprender el costo total del proyecto: Una vez identificada el potencial inmueble, se procede a entender el costo total del proyecto, es decir, cuánto dinero va a costar comprar, reparar y poner en el mercado.
c. Costos de financiación: Seguidamente se identifican los costos de financiación y el costo de comprar el inmueble con fondos propios o inversión privada o a través de una hipoteca.
d. Cálculo del pago de la hipoteca: Se pueden utilizar calculadoras de bancos locales para calcular el pago de la hipoteca en caso de decidir utilizar un préstamo para la compra.
e. Determinar los ingresos totales: En este punto se calculan los ingresos totales del inmueble, en este caso, el monto a recibir por el alquiler del inmueble basado en un estudio del mercado para la zona específica.
f. Cálculo de todos los costos: En este paso se calculan todos los costos relacionados con el inmueble incluyendo seguros, impuestos, seguros, tiempo de vacancia, reparaciones, gastos de capital y costos por manejo de la propiedad.
g. Evaluación del negocio: Teniendo todos los números necesarios, se realiza un análisis del negocio para identificar el retorno.
h. Oferta y negociación: En este paso se trabajan en la realización de la oferta y negociación de un menor precio, la búsqueda de ofertas, o condiciones que reduzcan el precio total de la inversión.
i. Inspección: Se realizan inspecciones adicionales, así como un estudio de las condiciones actuales del inmueble, aspectos como prendas, contratos existentes, así como inspecciones físicas del mismo.
j. Financiamiento y legal: De trabajar con los bancos, se trabaja en el financiamiento, papeleo y aprobación del préstamo, negociación de plazos y tasas, así como todos los aspectos legales.
k. Proceso de cierre o compra: firma de los documentos y adquisición del inmueble 

Este proceso se muestra de manera resumida en siguiente diagrama de flujo.
[bookmark: _Toc151713918]Ilustración 14 – Diagrama de Flujo Proceso de Identificación, inversión y compra.






2.   Operación: Una vez adquirido el inmueble, el siguiente paso es la puesta en marcha o la operación o el negocio. Este paso, como el anterior, conlleva múltiples etapas y no exclusivo:
a. Preparación del inmueble para alquilar: Antes de poner el inmueble a alquilar, se debe preparar el mismo para atraer a los clientes en el segmento del mercado.
b. Promoción del inmueble: La promoción del inmueble incluye la colocación de anuncios en redes sociales y páginas web relacionados a la industria, así como la colocación de rótulos para indicar la disponibilidad del inmueble. 
c. Revisión de candidatos: Se debe estudiar a los candidatos y filtrar a aquellos que por alguna razón u otra no se considera que se alinean con el perfil del cliente que se está buscando. 
d. Aprobación de candidatos y firma de los acuerdos de arrendamiento: Una vez identificados los candidatos, se procede a la firma de los acuerdos de arrendamiento el cual incluye los precios del alquiler.
e. Tomar llamadas de los inquilinos o arrendatarios: Las entrevistas realizadas durante la investigación del mercado, muestran la importancia de mantener una comunicación abierta con los inquilinos de forma que se puedan resolver los problemas de una manera pronta.
f. Agendar citas de mantenimiento: Entre otras tareas se encuentra agendar citas, realizar mantenimientos y otras tareas operativas para mantener el inmueble en buenas condiciones.
g. Mantenimiento de las cuentas y pago de impuestos: No menos importante es mantener la contabilidad de la operación y realizar el pago de los impuestos necesarios para mantenerse en regla fiscal, así como para analizar la rentabilidad de la inversión.

[bookmark: _Toc151713919]Ilustración 15 – Diagrama de Flujo Proceso de operación del inmueble.




[bookmark: _Toc161162670]Recursos y Apalancamiento
	El concepto de apalancamiento o “Leverage” se refiere a la utilización de los recursos de otras personas para adquirir nuevos activos, generalmente el término es utilizado para acciones financieras (“leverage” financiero) pero puede ser utilizado en otros aspectos como la utilización del apalancamiento en conocimiento, en tiempo y en conexiones. Para el adecuado funcionamiento de este proyecto se pretende utilizar los conceptos de OPM (“Other People Money”), OPK (”Other People Knowledge”), OPT (”Other People Time”) y OPC (”Other People Connections”).  
Debido a esto, los recursos varían entre aquellos tangibles como las guías, cuentas bancarias y planes de mantenimiento y aquellos intangibles como la utilización de guías o coach y socios que ayuden a los inversionistas especialmente en los inicios del proyecto.

[bookmark: _Toc151713925]Tabla 6 Lista de Recursos

	Humanos
	Financieros
	Tecnológicos
	Legales
	Otros Insumos

	Coach, Guía y socios
	Fondos de inversión inicial OPM **
	Cuenta en principales plataformas digitales (encuentra24.com, Marketplace, otros)
	Contrato de arrendamiento
	Conocimiento básico en contabilidad

	Administrador(a) del inmueble
	Pre-Aprobación financiera con al menos dos bancos
	Habilitación de Sinpe móvil o soluciones similares para transferir el dinero.
	Creación de entidad legal
	Guía para estudio de inquilinos

	Contador(a)
	Cuenta bancaria
	Software para control de gastos
	Póliza de seguros
	Guía para reporte de condiciones

	Personal para reparaciones menores.
	
	Dirección de correo electrónico
	Registro de entidad legal con ministerio de hacienda
	Plan de mantenimiento preventivo

	
	
	Cuenta de WhatsApp
	
	Plan de marketing


Fuente: Propia
[bookmark: _Toc161162671]Apalancamiento financiero en detalle
Existe un debate en el mundo de la inversión en lo que respecta a los bienes raíces, por un lado, se encuentran aquellos que exponen que únicamente se debe de incursionar en bienes raíces cuando se paga con “efectivo”, mientras que el lado opuesto responde que la matemática demuestra que mediante la utilización de apalancamiento se obtiene un retorno de la inversión mucho más alto. 
Para ilustrar el concepto se presenta un ejemplo simplificado expuesto por Brandon Turner en su libro “Rental Property Investment” (Turner, 2015): Supongamos un inmueble que se compra en efectivo por un monto de $100,000, la propiedad se alquila por $1,200 mensuales, los impuestos y seguros son de $200 mensuales y otros gastos en el tiempo son de aproximadamente $400 mensuales lo que significa que el total de gastos suman los $600 mensuales dejando $600 de “cash-flow” o flujo de dinero mensual lo que se traduce en $7200 por año representando un 7.2% de “cash-on-cash ROI” CoCROI.
De otra manera, se toma la misma propiedad usando un 20 por ciento de prima o pago inicial, es decir, se toma un crédito hipotecario por $80,000. Suponiendo una tasa de interés del 4.5% de interés durante 30 años, la cual es muy conservadora para la realidad costarricense pero que sirve para ilustrar el ejemplo, se estima un pago de la hipoteca de $400 por mes, sumando esto a los $600 en gastos calculados anteriormente se tiene un total de gastos de $1,000 dejando únicamente $200 por mes de “cash flow” o bien $2,400 al año. Esto es mucho menos de los $7,200 calculados anteriormente sin embargo $2,400 en cash-flow representan un 12% de CoCROI de los $20,000 invertidos, una drástica diferencia del 7.2% presentado con la opción sin apalancamiento.
A pesar de que la apreciación se considera un “extra” en el negocio expuesto, para exponer aun más la ventaja de la utilización de apalancamiento consideremos que el inmueble presentado en el ejemplo se aprecia a un valor de $110,000 en un año, en el caso del pago de este en efectivo, el inversionista habría efectivamente incrementando el valor de su inversión en $10,000 o un 10% en equidad. Si el inversionista utiliza la herramienta de apalancamiento financiero y utiliza únicamente un 20% de inversión, es decir, $20,000 entonces el incremento en su inversión es de un 50%.
Un caso similar es el del pago del préstamo. En el caso de utilizar la hipoteca, es el inquilino quien paga el “principal” del crédito, esto quiere decir que suponiendo que después de 10 años de pagar el préstamo el capital que se debe es de $65,000, los inversionistas habrían aumentado el valor neto en $15,000 que habrían sido pagados en al 100% o en su mayor parte por los arrendatarios.
Por último y no menos importante se tienen ventajas tributarias que se pueden obtener mediante el uso de apalancamiento, en términos contables, el pago del préstamo se considera un gasto que reduce las ganancias del negocio sujetas a impuestos. 
Para concluir esta sección, el inversionista debe considerar que las ventajas obtenidas a través del apalancamiento pueden ser opacados por aspectos como la reducción de riesgos y la flexibilidad que se obtiene mediante la compra de un inmueble en efectivo. Para el ejemplo analizado en esta sección, los inversionistas pueden considerar que un retorno de un 7.5% sumado a la posibilidad de la apreciación del inmueble y la flexibilidad y poco riesgo sea suficiente para realizar una inversión en efectivo en vez de buscar el 12% de CoCROI que se expone en el caso de utilizar apalancamiento.




[bookmark: _Toc161162672]CAPÍTULO 7: Evaluación Económica
En este capítulo se presenta la evaluación económica de las opciones reales de inversión obtenidas durante la investigación del mercado. Se muestra los pasos a tomar en cuenta para analizar si comprar la vivienda es una opción financieramente viable de acuerdo con los objetivos del negocio.
[bookmark: _Toc161162673]Opción 1: Casa una planta Mercedes Norte:

	[bookmark: _Hlk150173751]SE VENDE CASA DE UNA PLANTA, MERCEDES NORTE, HEREDIA Se vende casa independiente, con una ubicación estratégica en Mercedes Norte. Cerca del Pali, de supermercados, a 10 minutos de Oxígeno, automercado, del Centro de Heredia. Cerca de Calle principal a Barva. Está casa cuenta con área de 136.5 m2. Casa de una planta distribuida de la siguiente manera: _Cochera techada para 2 autos _Sala _Comedor _3 dormitorios cómodos con closet. _1 baño amplio _Cocina _área de lavado y queda espacio para patio. Precio: ¢79.000.000 (Negociables) https://dreamhousecr.com/casa-venta-heredia/6903792



Ubicación
[image: ]
[bookmark: _Toc161162674]Ingresos
	Teniendo las características y ubicación de la propiedad, se estima el precio de alquiler del inmueble. Realizando un comparativo de propiedades similares en la zona de Mercedes Norte de Heredia y tomando en consideración que no es una vivienda nueva y que además se encuentra fuera de condominio o residencial se considera que el precio de alquiler se encuentra alrededor de los ₡400,000.  Es decir, aproximadamente ₡4,800,000 al año, tomando una tasa de vacancia de un 5% se considera entonces que total de ingresos equivale a ₡4,560,000

[bookmark: _Toc151713926]Tabla 7 Opción 1: Ingresos

	Ingresos

	Renta Mensual
	CRC 400,000.00

	Renta Anual
	CRC 4,800,000.00

	Tasa de Vacancia (8%)
	-CRC 384,000.00

	Ingresos por renta netos
	CRC 4,416,000.00


[bookmark: _Toc161162675]Gastos
	Como se ha mencionado a través del documento, la estimación de los gastos es posiblemente una de las acciones más importantes a considerar para asegurarse que todos ellos están siendo contemplados en el análisis.
	El análisis preliminar estima que el total de gastos mensuales es de aproximadamente ₡79,918.00 es decir, ₡778,138.33 anualizado. 

[bookmark: _Toc151713927]Tabla 8 Opción 1: Gastos

	Gastos
	Mensuales
	Anuales

	Seguro
	CRC 16,653.00
	CRC 199,836.00

	Impuesto (0.25%)
	CRC 16,458.33
	CRC 197,500.00

	Reparaciones (5%)
	CRC 20,000.00
	CRC 240,000.00

	Gastos de Capital (5%)
	CRC 20,000.00
	CRC 240,000.00

	Recolección de basura residencial
	CRC 2,806.67
	CRC 33,680.00

	Otros Gastos (1%)
	CRC 4,000.00
	CRC 48,000.00

	Total de Gastos
	CRC 79,918.00
	CRC 959,016.00


[bookmark: _Toc161162676]Ingreso Operativo neto y tasa de capitalización

Recordando que el Ingreso operativo neto equivale al total de ingresos menos el total de gastos se tiene que el NOI es de ₡288,082.00 mensuales o bien ₡3,637,861.67 anuales.
El cap rate o tasa de capitalización para este caso y manteniendo el precio de compra ofertado, es decir, sin negociación es de 4.60% (Ingreso operativo / Precio de compra). 
[bookmark: _Toc161162677]Préstamo y pago inicial.

	Para comprender si la inversión es rentable basada con los datos estimados anteriormente se debe comprender el total de dinero invertido, para esto tenemos que:
[bookmark: _Toc151713928]Tabla 9 Opción 1: Inversión inicial

	Inversión
	Monto

	Valor del inmueble
	CRC 79,000,000.00

	Gastos por reparaciones
	CRC 5,000,000.00

	Gastos de Formalización
	CRC 4,164,568.00

	Total de la compra y reparación
	CRC 88,164,568.00



	El total del pago inicial o prima de la hipoteca se estima en un 20% del valor del inmueble, es decir, ₡15,800,000 basado en los requisitos del mercado costarricense en el momento del análisis. El total del préstamo es entonces de ₡63,200,000. La tasa del préstamo de acuerdo con la calculadora de los bancos se estima en un 12% anual por lo que la cuota del préstamo se calcula en aproximadamente ₡673,434.00, este número nos indica de manera inmediata que la inversión no genera un flujo de dinero positivo ya que la cuota del préstamo es mayor que el ingreso esperado por alquiler. Sin embargo, para resumir estos números se tiene que:
	Al utilizar la herramienta de apalancamiento financiero, es decir, si se decide continuar con un préstamo hipotecario en una entidad bancaria se tiene que, la ganancia total anual que se tiene por el inmueble es de ₡-4,443,346.33 y por ende una cash-on-cash ROI de un -17.80%.


[bookmark: _Toc151713929][bookmark: _Hlk150702992]Tabla 10 Opción 1: Resumen financiero.
	Inversión
	Monto
	

	Valor del inmueble
	CRC 79,000,000.00
	

	Gastos por reparaciones
	CRC 5,000,000.00
	

	Gastos de Formalización
	CRC 4,164,568.00
	

	Total de la compra y reparacion
	CRC 88,164,568.00
	

	
	
	

	Prestamo
	Monto
	

	Pago Inicial (Down Payment)
	CRC 15,800,000.00
	

	Total del prestamo
	CRC 63,200,000.00
	

	Cuota Mensual (12%)
	CRC 673,434.00
	

	
	
	

	Ingresos
	Mensual
	Anual

	Renta Mensual
	CRC 400,000.00
	CRC 4,800,000.00

	Tasa de Vacancia (8%)
	CRC 32,000.00
	CRC 384,000.00

	Ingresos por renta netos 
	CRC 368,000.00
	CRC 4,416,000.00

	
	
	

	Gastos
	Mensuales
	Anuales

	Seguro
	CRC 16,653.00
	CRC 199,836.00

	Impuesto (0.25%)
	CRC 16,458.33
	CRC 197,500.00

	Reparaciones (5%)
	CRC 20,000.00
	CRC 240,000.00

	Gastos de Capital (5%)
	CRC 20,000.00
	CRC 240,000.00

	Recolección de basura residencial
	CRC 2,806.67
	CRC 33,680.00

	Otros Gastos (1%)
	CRC 4,000.00
	CRC 48,000.00

	Total de Gastos
	CRC 79,918.00
	CRC 959,016.00

	
	
	

	Ingreso Operativo Neto (NOI)
	CRC 288,082.00
	CRC 3,456,984.00

	
	
	

	Cap Rate 
	4.38%
	

	
	
	

	Cuota del Prestamo
	CRC 673,434.00
	CRC 8,081,208.00

	
	
	

	Ganancia
	-CRC 385,352.00
	-CRC 4,624,224.00

	
	
	

	Cash on Cash ROI
	
	-18.52%

	
	
	

	
	
	

	Retorno por compra en efectivo
	3.92%
	






[bookmark: _Toc161162678]Opción 2: Casa dos plantas San Francisco:
	SE VENDE CASA MODERNA, CONDOMINIO TERRAFE, SAN FRANCISCO. Se vende casa moderna, con espacios amplios, ideales para compartir en familia. Ubicada en uno de los mejores Condominios de Heredia, cerca de las zonas francas, centros comerciales, escuelas y universidades. La casa cuenta con un lote de 155m2 y una construcción de 180m2, este lote es privilegiado ya que está a la par de una servidumbre, queda con un lote en zona verde. Distribución: Primer nivel: Cochera para dos carros, bodega en cochera sala amplia, medio baño, espacio para ofician, bodega con puerta debajo de las gradas, comedor-cocina, pilas con puertas de vidrio corredizas, patio. Segundo nivel: Dormitorio principal con baño propio, doble lavamanos, walking closet, dos dormitorios secundarios con closet y piso de madera, 1 baño completo. Sala de TV y Balcón.  Precio: ¢119.240.000  https://dreamhousecr.com/casa-venta-san-francisco/6814317?shared=whatsapp




Ubicación 
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[bookmark: _Toc161162679]Ingresos

Se considera clave analizar la ubicación de la propiedad, área de construcción, cantidad de habitaciones disponibles, si está constituida por uno o dos pisos, si posee parqueo para vehículos o patio trasero, entre otros. Teniendo dichas características claras, se consideraron otras viviendas con condiciones similares disponibles para alquilar, así como algunas en las que variaba, no el lugar de ubicación,  pero si su condición, es decir unas podían encontrarse en un condominio cerrado, otras en residenciales abiertos, o bien unas eran nuevas y otras con años de antigüedad. Esto para efectuar un análisis comparativo con el propósito de estimar un posible precio de alquiler, para poder colocar el inmueble a un precio conforme a las condiciones del mercado actual. 
Como resultado se obtiene un promedio de ₡868,000 de renta mensual, para un total de ₡10,416,000 anuales; sin embargo, se requiere considerar la tasa de vacancia de un 8%, por lo cual al reducir ello, los ingresos por renta netos son de ₡9,582,720.

[bookmark: _Toc151713930]Tabla 11 Opción 2: Ingresos

	Ingresos

	Renta Mensual
	CRC 868,000.00

	Renta Anual
	CRC 10,416,000.00

	Tasa de Vacancia (8%)
	CRC 833,280.00

	Ingresos por renta netos
	CRC 9,582,720.00


[bookmark: _Toc161162680]Gastos

El análisis preliminar estima que el total de gastos mensuales es de aproximadamente ₡187,781.33 es decir, ₡1,980,281.67 anuales. De los cuales es esencial que los inversionistas lleven un registro específico y contable. 

[bookmark: _Toc151713931]Tabla 12 Opción 2: Gastos
	Gastos
	Mensuales
	Anuales

	Seguro
	CRC 16,653.00
	CRC 200,000.00

	Impuesto (0.25%)
	CRC 24,841.67
	CRC 298,100.00

	Reparaciones (5%)
	CRC 43,400.00
	CRC 520,800.00

	Gastos de Capital (5%)
	CRC 43,400.00
	CRC 520,800.00

	Recolección de basura residencial
	CRC 2,806.67
	CRC 33,680.00

	Otros Gastos (1%)
	CRC 8,680.00
	CRC 104,160.00

	Cuota Condominal
	CRC 48,000.00
	CRC 576,000.00

	
	
	

	Total de Gastos
	CRC 187,781.33
	CRC 2,253,540.00




[bookmark: _Toc161162681]Ingreso Operativo neto y tasa de capitalización

En esta propiedad se obtiene que el NOI (total de ingresos menos el total de gastos) es de ₡610,778.67mensuales, para un total de  ₡7,602,438.33 anuales. Mientras que el CAP Rate o tasa de capitalización es de 6.38% (Ingreso operativo / Precio de compra). 
[bookmark: _Toc161162682]Préstamo y pago inicial.

Es vital conocer la rentabilidad de la inversión para ello se tiene que:
[bookmark: _Toc151713932]Tabla 13 Opción 2: Inversión inicial.
	Inversión
	Monto

	Valor del inmueble
	CRC 119,240,000.00

	Gastos por reparaciones
	CRC 1,500,000.00

	Gastos de Formalización
	CRC 6,285,862.00

	Total de la compra y reparación
	CRC 127,025,862.00



	Para la prima se continúa contemplando un 20% del valor del inmueble, conforme a los requisitos de la banca en Costa Rica al momento del estudio, siendo en este caso ₡23,848,000. De tal manera, el total del préstamo es de ₡95,392,000. Y conforme a la calculadora bancaria para préstamo hipotecario a 25 años, se estima un 12% anual, quedando una cuota aproximada de ₡1,016,459.00, lo cual refleja ₡148,459.00 más que lo que se obtendría por la renta del inmueble, siendo una alerta de flujo de dinero negativo. 
	Es así como, al utilizar dinero de una entidad bancaria mediante un préstamo hipotecario la ganancia total anual que se tiene por el inmueble es de ₡-4,595,069.67 y por ende una cash-on-cash ROI de un -14.53%. 
Por otra parte, en el caso que los inversionistas realicen la compra con dinero en efectivo (sin prestamos) empleando ₡127,025,862.00 de fuentes propias, y considerando un ingreso operativo neto de ₡8,178,438.33 se tiene una tasa de retorno de 5.98% realizando un calculo a 5 años y estimando que el inmueble se vende al mismo precio de la compra.

[bookmark: _Toc151713933]	Tabla 14 Opción 2: Resumen financiero.

	Inversión
	Monto
	

	Valor del inmueble
	CRC 119,240,000.00
	

	Gastos por reparaciones
	CRC 1,500,000.00
	

	Gastos de Formalización
	CRC 6,285,862.00
	

	Total de la compra y reparacion
	CRC 127,025,862.00
	

	
	
	

	Prestamo
	Monto
	

	Pago Inicial (Down Payment)
	CRC 23,848,000.00
	

	Total del prestamo
	CRC 95,392,000.00
	

	Cuota Mensual (12%)
	CRC 1,016,459.00
	

	
	
	

	Ingresos
	Mensual
	Anual

	Renta Mensual
	CRC 868,000.00
	CRC 10,416,000.00

	Tasa de Vacancia (8%)
	CRC 69,440.00
	CRC 833,280.00

	Ingresos por renta netos 
	CRC 798,560.00
	CRC 9,582,720.00

	
	
	

	Gastos
	Mensuales
	Anuales

	Seguro
	CRC 16,653.00
	CRC 200,000.00

	Impuesto (0.25%)
	CRC 24,841.67
	CRC 298,100.00

	Reparaciones (5%)
	CRC 43,400.00
	CRC 520,800.00

	Gastos de Capital (5%)
	CRC 43,400.00
	CRC 520,800.00

	Recolección de basura residencial
	CRC 2,806.67
	CRC 33,680.00

	Otros Gastos (1%)
	CRC 8,680.00
	CRC 104,160.00

	Cuota Condominal
	CRC 48,000.00
	CRC 576,000.00

	
	
	

	Total de Gastos
	CRC 187,781.33
	CRC 2,253,540.00

	
	
	

	Ingreso Operativo Neto (NOI)
	CRC 610,778.67
	CRC 7,329,180.00

	
	
	

	Cap Rate 
	6.15%
	

	
	
	

	Cuota del Prestamo
	CRC 1,016,459.00
	CRC 12,197,508.00

	
	
	

	Ganancia
	-CRC 405,680.33
	-CRC 4,868,328.00

	
	
	

	Cash on Cash ROI
	
	-15.39%

	
	
	

	Retorno por compra en efectivo
	5.77%
	






[bookmark: _Toc161162683]Opción 3: Casa de una planta Mercedes Norte  
	VENTA DE CASA DE UNA PLANTA MERCEDES NORTE DE HEREDIA.  Propiedad de Oportunidad, esta casa posee parqueo para 1 carro, jardín frontal, sala-comedor, cocina, 2 habitaciones y 1 baño completo. También amplio cuarto de pilas y patio trasero. Cuenta con una excelente ubicación, muy cerca de centro de salud, Mall Oxígeno, escuelas y colegios. No esta en condominio por lo que es perfecta para quienes no quieren pagar una cuota condominal cada mes. Está casa cuenta con área de construcción de 80 m2 y un área de lote de 160m2. Precio: ¢57.000.000 (Negociables) https://terraquea.com/estate_property/venta-de-casa-de-1-planta-en-mercedes-norte-de-heredia-2-hab-1-bano-y-1-parqueo-lote-160-m2-const-80-m2-cod-92133/92133#item11



Ubicación 
[image: Mapa

Description automatically generated]
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Esta vivienda en específico es una propiedad antigua que requiere remodelación y quizás de una ampliación, para construir un dormitorio y baño extra. Posee una buena ubicación y un lote considerable de 160m2. Para estimar su posible precio de alquiler, se realizó el contraste mencionado con otras propiedades en condición similar, tal y como se mencionó en la vivienda analizada previamente. 
De tal manera, como ingresos se contempla los siguientes puntos: 

[bookmark: _Toc151713934]	Tabla 15 Opción 3: Ingresos

	Ingresos

	Renta Mensual
	CRC 390,000.00

	Renta Anual
	CRC 4,680,000.00

	Tasa de Vacancia (8%)
	CRC 374,400.00

	Ingresos por renta netos
	CRC 4,305,200.00



[bookmark: _Toc161162685]Gastos

Entre los gastos se contemplan: Impuestos a la propiedad, reparaciones comunes, gastos al capital, recolección de basura residencial, y otros gastos imprevistos. Por tanto, para esta vivienda se estima que el total de gastos mensuales será de ₡73,134.67 es decir, ₡747,155.00 anuales. 

[bookmark: _Toc151713935]	Tabla 16 Opción 3: Gastos

	Gastos
	Mensuales
	Anuales

	Seguro
	CRC 16,653.00
	CRC 199,836.00

	Impuesto (0.25%)
	CRC 11,875.00
	CRC 142,500.00

	Reparaciones (5%)
	CRC 19,500.00
	CRC 234,000.00

	Gastos de Capital (5%)
	CRC 19,500.00
	CRC 234,000.00

	Recolección de basura residencial
	CRC 2,806.67
	CRC 33,680.00

	Otros Gastos (1%)
	CRC 3,900.00
	CRC 46,800.00

	Total de Gastos
	CRC 74,234.67
	CRC 890,816.00



[bookmark: _Toc161162686]Ingreso Operativo neto y tasa de capitalización

Del análisis efectuado, en este escenario el NOI es de ₡284,565.33 por mes, para un total de ₡3,545,245.00 anuales. Mientras que el CAP Rate o tasa de capitalización es de 6.22%. 

[bookmark: _Toc161162687]Préstamo y pago inicial.

En cuanto a los diversos montos de dinero que se requieren para la adquisición y mejoras del presente inmueble, se consideran los siguientes montos por gastos de reparación, formalización y valor del inmueble: 
[bookmark: _Toc151713936]	Tabla 17 Opción 3: Inversión inicial

	Inversión
	Monto

	Valor del inmueble
	CRC 57,000,000.00

	Gastos por reparaciones
	CRC 10,000,000.00

	Gastos de Formalización
	CRC 3,004,815.00

	Total de la compra y reparación
	CRC 70,004,815.00



En este ejemplo, el monto de total de prima es de ₡11,400,000, por lo cual el total del préstamo bancario (sin tomar en cuenta gastos por reparaciones y de formalización) es de ₡45,600,000, con una cuota de préstamo hipotecario ₡485,896.00, superando al monto de renta mensual.  Por tanto, la ganancia total anual sería de ₡-2,285,507.00, con un cash-on-cash ROI de un -9.36%.

[bookmark: _Toc151713937]	Tabla 18 Opción 3: Resumen financiero.
	Inversión
	Monto
	

	Valor del inmueble
	CRC 57,000,000.00
	

	Gastos por reparaciones
	CRC 10,000,000.00
	

	Gastos de Formalización
	CRC 3,004,815.00
	

	Total de la compra y reparacion
	CRC 70,004,815.00
	

	
	
	

	Prestamo
	Monto
	

	Pago Inicial (Down Payment)
	CRC 11,400,000.00
	

	Total del prestamo
	CRC 45,600,000.00
	

	Cuota Mensual (12%)
	CRC 485,896.00
	

	
	
	

	Ingresos
	Mensual
	Anual

	Renta Mensual
	CRC 390,000.00
	CRC 4,680,000.00

	Tasa de Vacancia (8%)
	CRC 31,200.00
	CRC 374,400.00

	Ingresos por renta netos 
	CRC 358,800.00
	CRC 4,305,600.00

	
	
	

	Gastos
	Mensuales
	Anuales

	Seguro
	CRC 16,653.00
	CRC 199,836.00

	Impuesto (0.25%)
	CRC 11,875.00
	CRC 142,500.00

	Reparaciones (5%)
	CRC 19,500.00
	CRC 234,000.00

	Gastos de Capital (5%)
	CRC 19,500.00
	CRC 234,000.00

	Recolección de basura residencial
	CRC 2,806.67
	CRC 33,680.00

	Otros Gastos (1%)
	CRC 3,900.00
	CRC 46,800.00

	Total de Gastos
	CRC 74,234.67
	CRC 890,816.00

	
	
	

	Ingreso Operativo Neto (NOI)
	CRC 284,565.33
	CRC 3,414,784.00

	
	
	

	Cap Rate 
	5.99%
	

	
	
	

	Cuota del Prestamo
	CRC 485,896.00
	CRC 5,830,752.00

	
	
	

	Ganancia
	-CRC 201,330.67
	-CRC 2,415,968.00

	
	
	

	Cash on Cash ROI
	
	-9.90%

	
	
	

	Retorno por compra en efectivo
	4.88%
	



[bookmark: _Toc161162688]Resumen de evaluación económica y análisis de sensibilidad
En el capítulo 5 del presente documento se detalla que el modelo de negocio propuesto en este proyecto consiste en la generación de ingresos mediante el alquiler de un inmueble, fundamentalmente se espera que el flujo de efectivo sea positivo durante cualquier periodo de análisis. El negocio no contempla aspectos como un potencial incremento en el valor del inmueble o el pago que se realiza al capital del préstamo. 
Al analizar los tres ejemplos presentados anteriormente, se tiene que en ninguno de los casos se cumple el objetivo de rentabilidad propuesto y debido a que el modelo de ingresos y de gastos se mantiene constante a través del proyecto, se espera que el flujo de efectivo se mantenga negativo a través de este. Es decir, un análisis de largo plazo bajo las premisas anteriores carece de sentido. 
Evidentemente, al observar las tablas anteriores se tiene que el mayor determinante en la no viabilidad de ninguna de las opciones de inversión es el pago del préstamo, utilizando la opción de compra número 2 a manera de ejemplo, se tiene que el ingreso operativo neto anual es de ₡7,602,438.33 anual y el pago del préstamo con las condiciones presentes es de ₡12,197,508, es evidente de esta manera que el proyecto no es viable ya que el flujo de efectivo es negativo. 
Así, la cuota del préstamo es una variable que afecta la viabilidad del proyecto. Analicemos entonces que sucede si se realiza la compra del inmueble con dinero en efectivo y recursos propios. Para esto se toma que el beneficio o ganancia es igual al ingreso operativo neto. Y de esta forma, el Cash on Cash ROI para la compra en efectivo es de 5.98% (Ingreso Operativo Neto / Total de la compra y reparación).
Este 5.98% a primera vista puede llevar al inversionista a considerar que la inversión es viable, sin embargo, en este punto se debe de realizar un análisis de mediano/corto plazo mientras se proponen una serie de supuestos como se menciona a continuación:
1. Los inversionistas utilizan recursos propios para la compra del inmueble.
2. El inmueble se vende a los 5 años al mismo monto que fue adquirido, es decir, no se consideran factores como avaluación o devaluación del inmueble. 
3. Se estima que los ingresos por alquiler del inmueble se mantienen constantes durante los 5 años en el que los inversionistas son propietarios. 
4. Se utiliza una tasa de descuento del 8% de acuerdo con el modelo de negocio expuesto en el capítulo 5.
Así se tiene que, como se muestra en la tabla a continuación, el valor neto actual de los beneficios en un análisis a 5 años es menor que el valor actual de la inversión bajo las condiciones actuales, el proyecto muestra un ROI negativo de -6.13% y una tasa interna de retorno para el proyecto de -1.22% mostrando nuevamente que el proyecto no es viable inclusive al utilizar recursos propios y generando un flujo de efectivo positivo.

[bookmark: _Toc151713938]	Tabla 19 Opción 2 variable crítica: Análisis financiero compra en efectivo.
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Inversión
	₡127,025,862
	
	
	
	
	

	Valor actual de cada pago
	₡127,025,862
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Beneficios
	₡7,329,180
	₡7,329,180
	₡7,329,180
	₡7,329,180
	₡7,329,180
	₡127,025,862

	Valor actual de cada beneficio
	₡7,329,180
	₡6,786,278
	₡6,283,591
	₡5,818,139
	₡5,387,166
	₡86,451,667

	
	
	
	
	
	
	

	Valor actual total de la Inversión 
	₡127,025,862
	
	
	
	
	

	Valor actual total de los Beneficios
	₡118,056,021
	
	
	
	
	

	ROI
	-7.06%
	
	
	
	
	

	TIR
	-1.41%
	
	
	
	
	



Otro aspecto para considerar como variable critica es la tasa del préstamo. Que sucedería si en vez de pagar un 12% anual que ofrecen las condiciones del mercado, se estuviera pagando un 6% ya sea a otra entidad financiera o a un inversionista privado. Para este caso, se presenta nuevamente el caso número 2 mostrando el monto del pago de la hipoteca con la nueva tasa. En este caso se muestra que, aunque el flujo de efectivo es mucho mejor que lo calculado inicialmente, el cash on cash ROI sigue siendo negativo y por tanto el proyecto igualmente es no viable.

[bookmark: _Toc151713939]	Tabla 20 Opción 2 variable crítica: Tasa de interés del 6% anual.
	Inversión
	Monto
	

	Valor del inmueble
	CRC 119,240,000.00
	

	Gastos por reparaciones
	CRC 1,500,000.00
	

	Gastos de Formalización
	CRC 6,285,862.00
	

	Total de la compra y reparacion
	CRC 127,025,862.00
	

	
	
	

	Prestamo
	Monto
	

	Pago Inicial (Down Payment)
	CRC 23,848,000.00
	

	Total del prestamo
	CRC 95,392,000.00
	

	Cuota Mensual (6%)
	CRC 614,611.99
	

	
	
	

	Ingresos
	Mensual
	Anual

	Renta Mensual
	CRC 868,000.00
	CRC 10,416,000.00

	Tasa de Vacancia (8%)
	CRC 69,440.00
	CRC 833,280.00

	Ingresos por renta netos 
	CRC 798,560.00
	CRC 9,582,720.00

	
	
	

	Gastos
	Mensuales
	Anuales

	Seguro
	CRC 16,653.00
	CRC 199,836.00

	Impuesto (0.25%)
	CRC 24,841.67
	CRC 298,100.00

	Reparaciones (5%)
	CRC 43,400.00
	CRC 520,800.00

	Gastos de Capital (5%)
	CRC 43,400.00
	CRC 520,800.00

	Recolección de basura residencial
	CRC 2,806.67
	CRC 33,680.00

	Otros Gastos (1%)
	CRC 8,680.00
	CRC 104,160.00

	Cuota Condominal
	CRC 48,000.00
	CRC 576,000.00

	
	
	

	Total de Gastos
	CRC 187,781.33
	CRC 2,253,376.00

	
	
	

	Ingreso Operativo Neto (NOI)
	CRC 610,778.67
	CRC 7,329,344.00

	
	
	

	Cap Rate 
	6.15%
	

	
	
	

	Cuota del Prestamo
	CRC 614,611.99
	CRC 7,375,343.88

	
	
	

	Ganancia
	-CRC 3,833.32
	-CRC 45,999.88

	
	
	

	Cash on Cash ROI
	
	-0.15%

	
	
	

	Retorno por compra en efectivo
	5.77%
	



[bookmark: _Toc161162689]Opción Adicional – Compra de lote y construcción.
Dada la falta de viabilidad financiera mostrada en los 3 casos expuestos anteriormente, se explora una última opción: La compra de un lote para la construcción de una vivienda unifamiliar para alquiler. 
Se debe considerar que este enfoque se desvía de la premisa principal del presente trabajo de investigación en el sentido de que la misma no contempla costos y singularidades específicas de este tipo de inversión, sin embargo, se decide explorar como una alternativa posible en el contexto y condiciones actuales del mercado costarricense para el periodo de investigación y como una antesala para una exploración mas detallada en un futuro.
De esta forma, se procede de manera similar a la expuesta en las opciones anteriores. Se realiza una investigación de las opciones de venta de lotes en las diferentes páginas de bienes raíces y redes sociales y se encuentra una potencial opción:

	Venta de lotes - San Joaquín de Flores - Heredia
Ubicación: San Lorenzo Centro – San Joaquín de Flores

Tamaños de los lotes: 362 m2, 358 m2, 350 m2y 350 m2
Precio: US$320 m2

Descripción: terrenos en verde planos. Con uso de suelo residencial y algunos usos de suelo comerciales.
Ubicados en la zona de más alta plusvalía. Tienen espectacular vista a las montañas.



Para el análisis de la inversión se contempla el costo de un lote de 350 metros cuadrados, a $320 el costo del metro cuadrado suma un total de $112,000 al tipo de cambio del dólar a la fecha del análisis se calcula que el lote tiene un valor de ₡61,600,000. El precio de la construcción en modo “llave en mano”, se estima en aproximadamente ₡40,000,000 de colones, como se mencionó anteriormente, este numero viene a ser una estimación basado en históricos de al menos una construcción realizada en los últimos 4 años. Por tanto, la inversión seria de ₡101,600,000 colones. El pago inicial o “Downpayment” vendrían a ser ₡20,320,000 colones para un total del préstamo de ₡81,280,000. 
Al realizar el cálculo de la cuota del préstamo de acuerdo con el Bac San Jose, se obtiene que la tasa actual se ubica en un 12% anual por los primeros 2 años aumentando de manera variable a partir del final del segundo año, esto indica que la cuota mensual a pagar por dicho préstamo sería de aproximadamente ₡846,498 colones. Debido a la ubicación y a que la propiedad se encuentra fuera de condominio, se considera que la casa se podría alquilar en aproximadamente ₡600,000.
Al ser el monto del alquiler inferior a las obligaciones por concepto de pago del préstamo hipotecario, se considera que esta inversión no es financieramente viable.
[bookmark: _Toc161162690]Conclusiones
A través de esta investigación y el análisis detallado de los factores tanto cualitativos como cuantitativos se llega a la conclusión de que la hipótesis planteada al inicio del documento es falsa para las condiciones actuales y las opciones de compra presentadas en el análisis financiero, y se concluye que invertir en una casa de habitación unifamiliar en la provincia de Heredia, Costa Rica no es financieramente rentable.
A pesar de que los hallazgos demuestran claramente que los resultados obtenidos no respaldan la hipótesis propuesta, se debe considerar que algunos de estos hallazgos se enfocan en escenarios específicos y no reflejan la totalidad de opciones posibles para un negocio de inversión en bienes raíces en Costa Rica, por el contrario, la investigación anima a los inversionistas a continuar el estudio de opciones de compra y realizar estudios financieros con el fin de identificar inmuebles que cumplan las especificaciones deseadas de la inversión a realizar. 
Así, a pesar de que la hipótesis planteada resultó falsa para los escenarios planteados y las condiciones macroeconómicas al momento de la evaluación, el trabajo de investigación tiene un valor significativo al contribuir al conocimiento del tema y proveer a los inversionistas de herramientas tangibles para continuar en la investigación del mercado y búsquedas alternativas de negocios en el sector inmobiliario.
De esta forma, el presente trabajo de investigación también invita a los inversionistas a estudiar alternativas de inversión en bienes raíces mediante la exploración en otras zonas geográficas,  o mediante opciones alternativas como alquileres de corto plazo, renta de bodegas, locales comerciales, unidades multifamiliares u otras, siempre desde una perspectiva de inversionista manteniendo presente la propuesta de valor que se desea generar, identificando el segmento del mercado al cual se desea presentar el producto, comprendiendo los factores del macro y micro entorno que deben ser considerados, utilizando las herramientas de apalancamiento de dinero, de conocimiento, de tiempo y de conexiones y manteniendo siempre la mirada en el estudio y análisis financiero mediante las herramientas correspondientes y tomando en cuenta variables críticas que pueden incidir en la rentabilidad del proyecto.
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[bookmark: _Toc151713940]Anexo 1 Guía de entrevistas semiestructuradas

  Nº1: Guía de Entrevista Semi estructurada para Persona Propietaria de Bienes Inmuebles para Alquiler
Este instrumento forma parte de las acciones realizadas en el marco de la tesis final de graduación denominada: Evaluación de Viabilidad Financiera de una Inversión Inmobiliaria en la Provincia de Heredia, Costa Rica, para optar por el grado de máster en Dirección de Empresas de la Universidad de Palermo, Argentina. 

Las respuestas que se obtengan de esta entrevista serán utilizadas con confidencialidad, sin embargo, en caso de ser necesario, se retomarán extractos de las respuestas de forma anónima de manera que contribuya con el análisis y desarrollo de la investigación.

A. Datos Generales: 
1.Fecha en que realiza la entrevista:
2.Lugar de residencia:
3.Nombre de persona entrevistada 
4. Grado académico: 
5. Ocupación principal: 
6. Cuándo y cómo se vinculó con Bienes Raíces: 
7. Cuántas unidades tiene en alquiler y qué tipo de inmueble es:
C. Interrogantes: 
A partir de su experiencia en el mercado de bienes raíces y desde su perspectiva:  
1. ¿Cuál es su rol en el negocio de bienes raíces?
2. ¿Cuáles son los desafíos que presenta una persona propietaria de bienes inmuebles con fines de alquiler?
3. ¿Cómo describiría el estado actual del negocio de bienes raíces en Costa Rica? Favor mencionar los principales desafíos y oportunidades.
4. ¿Cuáles son los principales factores (sean sociales, políticos, económicos, tecnológicos, etc.)  que inciden en el negocio de bienes raíces en Costa Rica?
5. ¿Qué necesita una persona para poder invertir en bienes raíces?
6. ¿Qué consideraciones se deben tomar en cuenta para la compra de una casa o apartamento para fines de alquiler?
7. ¿Cómo estima el precio de alquiler de su inmueble?
8. ¿Cuáles considera que son los gastos de mantenimiento de su(s) propiedad(es) y cómo los contabiliza?
9. ¿Sabe en promedio cuál es su ganancia neta por el alquiler de su inmueble? ¿Se encuentra satisfecho con estos rendimientos?
10. ¿Conoce en promedio cuál ha sido el promedio de desocupación que ha tenido su inmueble? Qué estrategias de contención ha empleado durante dichos períodos.

Nº2: Guía de Entrevista Semi estructurada para Agente de Bienes Raíces 
Este instrumento forma parte de las acciones realizadas en el marco de la tesis final de graduación denominada: Evaluación de Viabilidad Financiera de una Inversión Inmobiliaria en la Provincia de Heredia, Costa Rica, para optar por el grado de máster en Dirección de Empresas de la Universidad de Palermo, Argentina. 

Las respuestas que se obtengan de esta entrevista serán utilizadas con confidencialidad, sin embargo, en caso de ser necesario, se retomarán extractos de las respuestas de forma anónima de manera que contribuya con el análisis y desarrollo de la investigación.

A. Datos Generales: 
1.Fecha en que realiza la entrevista:
2.Lugar de residencia:
3.Nombre de persona entrevistada 
4. Grado académico: 
5. Ocupación principal: 
6. Cuándo y cómo se vinculó con Bienes Raíces: 
C. Interrogantes: 
A partir de su experiencia en el mercado de bienes raíces y desde su perspectiva:  
1. ¿Cuál es su rol en el negocio de bienes raíces?
2. ¿Cuáles son los desafíos que presenta un agente de bienes raíces?
3. ¿Qué porcentaje gana un agente de bienes raíces sobre la venta o el alquiler de un inmueble? Y en caso de que el agente labore para una agencia, ¿Qué porcentaje le corresponde a la agencia?
4. ¿Cuáles son sus competidores? Qué estrategias utiliza para diferenciarse del resto.
5. ¿Cómo describiría el estado actual del negocio de bienes raíces en Costa Rica? Favor mencionar los principales desafíos y oportunidades.
6. ¿Cuáles son los principales factores (sean sociales, políticos, económicos, tecnológicos, etc.) que inciden en el negocio de bienes raíces en Costa Rica?
7. ¿Qué necesita una persona para poder invertir en bienes raíces?
8. ¿Qué consideraciones se deben tomar en cuenta para la compra de una casa o apartamento para fines de alquiler?
9. ¿Cómo se estima el precio de alquiler de un inmueble?
10. ¿Qué desafíos y oportunidades identifica en el negocio de bienes raíces en la provincia de Heredia?

Nº3: Guía de Entrevista Semi estructurada para Inversionista en Bienes Raíces 
Este instrumento forma parte de las acciones realizadas en el marco de la tesis final de graduación denominada: Evaluación de Viabilidad Financiera de una Inversión Inmobiliaria en la Provincia de Heredia, Costa Rica, para optar por el grado de máster en Dirección de Empresas de la Universidad de Palermo, Argentina. 

Las respuestas que se obtengan de esta entrevista serán utilizadas con confidencialidad, sin embargo, en caso de ser necesario, se retomarán extractos de las respuestas de forma anónima de manera que contribuya con el análisis y desarrollo de la investigación.

A. Datos Generales: 
1.Fecha en que realiza la entrevista:
2.Lugar de residencia:
3.Nombre de persona entrevistada 
4. Grado académico: 
5. Ocupación principal: 
6. Cuándo y cómo se vinculó con Bienes Raíces: 
7. Cuántas unidades tiene en alquiler y qué tipo de inmueble es:
C. Interrogantes: 
A partir de su experiencia en el mercado de bienes raíces y desde su perspectiva:  
1. ¿Cuál es su rol en el negocio de bienes raíces?
2. ¿Cuáles son los desafíos que presenta una persona inversionista en bienes raíces?
3. ¿Cuáles son sus competidores? Qué estrategias utiliza para diferenciarse del resto.
4. ¿Cómo describiría el estado actual del negocio de bienes raíces en Costa Rica? Favor mencionar los principales desafíos y oportunidades.
5. ¿Cuáles son los principales factores (sean sociales, políticos, económicos, tecnológicos, etc.)  que inciden en el negocio de bienes raíces en Costa Rica? 
6. ¿Qué desafíos y oportunidades identifica en el negocio de bienes raíces en la provincia de Heredia?
7. ¿Qué necesita una persona para poder invertir en bienes raíces?
8. ¿Qué consideraciones se deben tomar en cuenta para la compra de una casa o apartamento para fines de alquiler?
9. ¿Cuáles considera que son los gastos de mantenimiento de una propiedad y cómo los contabiliza?
10. ¿Cómo se estima el precio de alquiler de un inmueble?
11. Al incursionar en una nueva inversión en bienes raíces ¿Cuál considera usted que debe ser el rendimiento esperado, para que sea factible invertir o no?
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El célculo de Ia cuota representa valores de referencia para el cliente, no constituye una oferta formal y no incluye
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Propia pagando a plazos 251 116021 27493 103575 8454 7.799 7,884 5,860 8,942
Alquilada 313316 263394 49,921 219,209 19,586 1393 14,823 24,261 21501
En precario 13,720 11481 2239 6423 760 5.121 42 o2 02
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image13.png
PERFIL DEMOGRAFICO
Familias de entre 3 a 4
personas

Ingresos netos familiares
entre ¢550,00 y €950,000.
Fuente de ingresos constante
(trabajo fijo o pension).
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PERFIL GEOGRAFICO

sé, Heredia
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urbana

Menores de 15 i tudian

en la cercania del hogar

AVATAR DEL
CLIENTE 1

FAMILIA CHAVES AGUILAR

METAS E INSPIRACIONES

« Ofrecer a sus hijos un lugar seguro y
bonito donde vivir.

« Cercania a lugar de estudio.

« Cercania con lugar de trabajo.

 Tener mds tiempo en familia.

BIO

Esta es una familia de 3 o 4 personas
pertenecientes a la clase intermedia
de la sociedad costarricense, son
ténicos, jefes de departamento,
empleados administrativos y de
atencion al publico, trabajan en
comercio. Sus familias se componen
de la pareja y uno o dos hijos y/o un
tercer adulto. La compra de una casa
presenta una dificultad debido su
nivel de endeudamiento, el alto costo
de la compra y las altas tasas de
interés.
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Familias unipersonal o
pareja

Ingresos netos familiares
entre ¢550,00 y €950,000.
Fuente de ingresos constante
(trabajo fijo 0 pension).

PERFIL GEOGRAFICO

Trabajan en San José, Heredia

o Alajuel:
Trabajos en zona franca o

similar.
Pueden ser oriundos de la
zona rural o de la misma zona
urbana
ores de 15 a tudian
del hogar

AVATAR DEL
CLIENTE 2

JUAN MORA PORRAS

METAS E INSPIRACIONES

« Buscan la independencia, tener un
lugar donde disfrutar con sus amigos
/0 con su pareja.

« Aprecian la cercania con el lugar de
trabajo aunque algunos trabajan
desde la casa.

« Desean un lugar pequeiio pero
cémodo.

BIO

El cliente en este caso son familias
unipersonales, uniparentales y
parejas. Se encuentran aquellos
jovenes que se independizan por
primera vez, aquellas parejas que no
desean comprar casa debido a la
flexibilidad que el alquiler les ofrece y
también los adultos mayores que
tienen una pension que les permite
mantener su independencia aunque
no pertenecen a los quintiles altos de
la economia.
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