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Resumen Ejecutivo.

La presente tesina tiene como objetivo evaluar la factibilidad comercial y financiera
de crear una nueva empresa inmobiliaria orientada al desarrollo de proyectos
habitacionales en altura en la Region Metropolitana, utilizando como caso piloto el
proyecto Locarno Urban, ubicado en la comuna de La Cisterna. El estudio busca
determinar si, bajo las condiciones actuales del mercado inmobiliario, es posible
estructurar un modelo de negocio rentable, sostenible y replicable, identificando sus
principales variables criticas, riesgos y condiciones minimas para su
implementacién.

El principal aporte de esta tesina consiste en integrar el analisis de mercado, la
evaluacion técnica del proyecto y la modelacion financiera en una metodologia
aplicable a la toma de decisiones de inversion inmobiliaria. No se evalua
unicamente la rentabilidad de un edificio aislado, sino la conveniencia de crear una
empresa capaz de desarrollar proyectos futuros bajo criterios de control financiero,
seleccion rigurosa de terrenos, gestion de permisos, velocidad de venta y
administracién activa de riesgos.

El proyecto de inversion considera el desarrollo de un edificio habitacional de 152
departamentos, con tipologias que van desde un dormitorio y un bafio hasta tres
dormitorios y dos bafos, ademas de estacionamientos y bodegas. Su modelo de
negocio se basa en la adquisicion de un terreno bien localizado, la optimizacion de
la cabida inmobiliaria, la obtencidon de permisos, la coordinacion de especialidades,
la construccion del edificio y la comercializacion progresiva de las unidades en
etapas de venta en blanco, verde, piloto y terminado. La estructura financiera
combina crédito bancario, aporte de socios y recursos provenientes de ventas,
manteniendo una empresa liviana, apoyada en servicios externos especializados
para arquitectura, construccion, inspeccién técnica, comercializacion, asesoria legal
y administracion.

El analisis financiero fue desarrollado mediante escenarios de comercializacién
entre 12 y 66 meses. Sin embargo, al contrastar dichos escenarios con la velocidad
real observada en proyectos comparables de La Cisterna —aproximadamente 2,65
unidades/mes—, se concluye que los plazos comercialmente realizables se
concentran en 54, 60 y 66 meses. El escenario de 54 meses constituye el umbral
maximo de viabilidad financiera plena: alcanza una TIR financiada de 21,1% —
indicador principal de rentabilidad para el inversionista, por cuanto mide el retorno
efectivo sobre el capital propio bajo la estructura de apalancamiento bancario del
proyecto—, superando el parametro minimo de aceptacion del 20%.
Complementariamente, el VAN financiado de 26.029 UF —medida categoérica de
creacidon de valor desde la perspectiva del socio inversor, calculado con tasa de
descuento de 12%— confirma que Locarno Urban genera riqueza econdémica real.
Estos dos indicadores financiados constituyen los criterios determinantes de
decision: el proyecto es recomendable cuando ambos superan sus umbrales
minimos.



En consecuencia, se recomienda avanzar con la creacion de la empresa
inmobiliaria y con el desarrollo del proyecto piloto, siempre que se cumplan
condiciones estrictas: controlar la velocidad de venta, cerrar adecuadamente el
financiamiento bancario, asegurar el aporte de socios, gestionar tempranamente la
permisologia, limitar sobrecostos de construccion y monitorear mensualmente los
indicadores financieros criticos, con énfasis en la TIR financiada y el VAN
financiado como criterios primarios de decision —que expresan el retorno real
sobre el capital propio y la creacion de valor efectiva para los socios—, junto con
flujo de caja, deuda y margen. La viabilidad del proyecto depende principalmente de
la capacidad de ejecutar, vender, financiar y controlar el negocio dentro de un plazo
no superior a 54 meses, umbral en que la TIR financiada (21,1%) y el VAN
financiado (26.029 UF) superan categéricamente los criterios minimos de
aceptacion. Bajo esas condiciones, Locarno Urban constituye un proyecto piloto
viable y estratégicamente recomendable para fundamentar la creacion de una
nueva empresa inmobiliaria en la Region Metropolitana.
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1-. Glosario de Términos.

Absorcién: Proporcion del stock inicial de un proyecto que ha sido vendida
en un periodo determinado. Se expresa como porcentaje o como unidades
vendidas por mes.

Apalancamiento financiero: Uso de deuda bancaria para financiar una
inversion, amplificando el retorno sobre el capital propio de los socios.

Avaluo fiscal: Valor asignado a un bien raiz por el Sll para efectos
tributarios. Se usa como referencia comparativa frente al valor de mercado del
terreno.

Cabida inmobiliaria: Estudio técnico que determina el potencial edificable de
un terreno segun la normativa urbanistica vigente, definiendo superficie
construible, cantidad de unidades y parametros clave para la evaluacion
financiera.

CASEN: Encuesta de Caracterizacion Socioecondmica Nacional. Principal
fuente de estimacion del déficit habitacional en Chile.

CChC: Camara Chilena de la Construccion. Gremio del sector que publica
informes de mercado e indicadores de actividad del rubro.

CEEC: Crédito Especial de Empresas Constructoras. Beneficio tributario que
permite deducir un porcentaje del débito fiscal IVA sobre ventas
habitacionales, imputandolo contra los PPM del Impuesto a la Renta.
Coeficiente de constructibilidad: Parametro urbanistico que establece la
superficie maxima edificable en relacion con la superficie del terreno.
Copropiedad inmobiliaria: Régimen juridico (Ley N° 21.442) que regula los
derechos y obligaciones de los propietarios en edificios y condominios sobre
unidades exclusivas y bienes comunes.

Crédito constructor: Financiamiento bancario de mediano plazo otorgado a
inmobiliarias para ejecutar un proyecto, con giros parciales contra avance de
obra.

Déficit habitacional: Brecha entre el numero de hogares y las viviendas
disponibles en un territorio, incluyendo hacinamiento, allegados y viviendas
irrecuperables.

DIA: Declaracion de Impacto Ambiental. Instrumento que acredita que un
proyecto no genera impactos ambientales significativos.

DOM: Direccion de Obras Municipales. Unidad municipal que otorga permisos
de edificacion y recepciones de obra.

Escrituracién: Acto notarial mediante el cual se formaliza la transferencia de
dominio de una unidad al comprador, quien queda inscrito como propietario.
FOGAES: Fondo de Garantias Especiales. Subsidia |la tasa de interés de
créditos hipotecarios para viviendas de hasta UF 4.000, facilitando el acceso
a financiamiento.

Gastos comunes: Pagos periddicos de los copropietarios para financiar la
mantencion y servicios de los bienes comunes del edificio.

IMIV: Informe de Mitigacidn de Impacto Vial. Estudio que cuantifica el impacto
de un proyecto sobre la movilidad y propone medidas de mitigacion.
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ITO: Inspeccion Técnica de Obra. Servicio profesional independiente que
supervisa la ejecucion de la obra en calidad, plazo y cumplimiento contractual.
IVA: Impuesto al Valor Agregado (19%). Se aplica sobre la venta habitual de
inmuebles desde la Reforma Tributaria de 2016, excluido el valor del terreno.
LMAS: Ley Marco de Autorizaciones Sectoriales (Ley N° 21.770). Moderniza
la tramitacion de permisos sectoriales, introduciendo ventanilla unica y plazos
definidos.

Margen neto: Utilidad neta del proyecto expresada como porcentaje de los
ingresos totales.

Mix de unidades: Distribucion de tipologias de departamentos dentro de un
proyecto, en cantidad y porcentaje de participacion.

MOP: Ministerio de Obras Publicas. Interviene cuando un proyecto impacta
caminos o infraestructura vial bajo su jurisdiccion.

Ocupacion de suelo: Proporcion maxima del terreno que puede ser cubierta
por la huella del edificio en planta.

Postventa: Atencion al comprador tras la entrega del departamento para
resolver fallas o defectos durante el periodo de garantia legal.

PPM: Pagos Provisionales Mensuales. Anticipos mensuales de impuesto a la
renta de las empresas, contra los cuales se imputa el beneficio del CEEC.
Premio por fusiéon de roles: Incremento del coeficiente de constructibilidad
cuando un terreno resulta de la union de dos o mas predios distintos.
Preventa: Comercializacion de unidades antes del inicio o en etapas
tempranas de la construccion. Incluye las etapas "venta en blanco" y "venta
en verde".

RCA: Resolucion de Calificacion Ambiental. Acto administrativo que aprueba
o rechaza un proyecto sometido al Sistema de Evaluacion de Impacto
Ambiental.

SERVIU: Servicio de Vivienda y Urbanizacion. Organismo del MINVU que
ejecuta programas habitacionales y aprueba proyectos de pavimentacion.
Spread: Margen adicional que cobra el banco sobre una tasa de referencia
como compensacion por el riesgo crediticio del proyecto.

Stock: Inventario de unidades disponibles para la venta. El stock inicial es el
total ofertado al lanzamiento; el stock actual es el remanente no vendido.
Superficie uatil: Superficie interior habitable de un departamento, medida
entre los planos de sus muros perimetrales.

Superficie vendible equivalente: Superficie util mas el 50% de la superficie
de terrazas. Es la base de calculo del precio de venta de cada unidad.

TAB UF: Tasa Activa Bancaria en UF. Tasa de referencia del mercado
financiero chileno usada como base para estructurar créditos en UF.

Ticket de compra: Precio de venta total de una unidad inmobiliaria. "Ticket
medio" alude a un segmento de compradores con capacidad de pago
intermedia.

Timbres y Estampillas: Impuesto (DL N° 3.475) que grava los contratos de
crédito bancario, aplicado a una tasa de 0,07% mensual sobre el monto del
crédito.
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TIR pura: Tasa Interna de Retorno calculada sobre la inversion total del
proyecto, sin considerar el efecto del financiamiento bancario.

TIR financiada: TIR calculada sobre la inversion de los socios, incorporando
el efecto del apalancamiento. Refleja el retorno sobre el capital propio
comprometido.

Tipologias de departamentos: Clasificacién de unidades segun su programa
de recintos. En esta tesina se usan las siguientes notaciones: 1D-1B (un
dormitorio, un bafo), 2D-1B (dos dormitorios, un bafo), 2D-2B (dos
dormitorios, dos bafos), 3D-1B (tres dormitorios, un bafo) y 3D-2B (tres
dormitorios, dos bafos). La letra D corresponde a dormitorio y la letra B a
bano.

TPM: Tasa de Politica Monetaria. Tasa fijada por el Banco Central de Chile
que establece el costo de referencia del financiamiento en el sistema
financiero.

UF: Unidad de Fomento. Unidad de cuenta reajustable diariamente segun la
inflacion (IPC). Es el denominador estandar en precios, créditos y contratos
del mercado inmobiliario chileno.

UF/m?: Valor unitario de una propiedad en Unidades de Fomento por metro
cuadrado. Indicador estandar para comparar el posicionamiento comercial de
distintas unidades o proyectos.

VAN: Valor Actual Neto. Diferencia entre el valor presente de los flujos futuros
del proyecto y la inversion inicial. Un VAN positivo indica que el proyecto
genera valor por sobre el costo de oportunidad del capital.

VAN puro: Indicador que mide la rentabilidad del proyecto sin considerar
financiamiento externo, evaluando solo sus flujos propios de inversion,
ingresos y costos.

VAN financiado: Indicador que mide la rentabilidad del proyecto
incorporando deuda, intereses, amortizaciones y aportes de capital, desde la
perspectiva del inversionista.

Velocidad de venta: Ritmo de absorcibn de unidades habitacionales,
expresado en unidades vendidas por mes. Variable critica en la evaluacién
financiera, ya que determina el plazo de recuperacion de la inversion y el nivel
de costos de permanencia del proyecto.

Venta en blanco: Comercializacion de unidades antes del inicio de la
construccion, al precio mas bajo del ciclo por el mayor riesgo que asume el
comprador.

Venta en verde: Comercializaciéon con obra ya iniciada pero no terminada, a
un precio levemente superior a la etapa blanco.
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2-. Introduccion.

El mercado inmobiliario chileno atraviesa un periodo de alta complejidad, marcado
por una combinacion de restricciones financieras, mayores costos de construccion,
menor velocidad de venta, exigencias regulatorias crecientes y plazos extensos de
tramitacion de permisos. En los ultimos afos, estos factores han afectado la
rentabilidad de los proyectos habitacionales, han elevado la incertidumbre para
inversionistas y desarrolladores, y han obligado a evaluar con mayor rigurosidad
cada decision de inversion. Sin embargo, el escenario actual no debe entenderse
unicamente desde una mirada pesimista. Si bien el sector aun enfrenta riesgos
relevantes, también se observan sefales de recuperacién gradual, asociadas a una
mayor demanda por viviendas nuevas en determinados segmentos, al impulso de
instrumentos de apoyo al financiamiento hipotecario, a la reduccion relativa de
algunas tasas de vivienda y a medidas regulatorias orientadas a agilizar permisos y
destrabar proyectos de inversion.

En este contexto, el problema de investigacion que aborda la presente tesina surge
de una pregunta central: 4 es factible crear una nueva empresa inmobiliaria en la
Region Metropolitana que sea rentable, sostenible financieramente y capaz de
desarrollar proyectos habitacionales bajo las condiciones actuales del mercado?
Esta interrogante adquiere especial relevancia porque el negocio inmobiliario ya no
puede evaluarse solo a partir de la compra de un terreno, la construccién de un
edificio y la venta de sus unidades. Por el contrario, requiere integrar variables
comerciales, normativas, técnicas, financieras y de riesgo, tales como la velocidad
real de absorcion del mercado, el costo del suelo, el financiamiento bancario, los
sobrecostos de construccion, la permisologia y los plazos de comercializacion.

A partir de lo anterior, esta investigacion busca analizar la conveniencia de
implementar una nueva empresa inmobiliaria mediante la evaluacion de un
proyecto piloto habitacional en altura, denominado Locarno Urban, ubicado en la
comuna de La Cisterna. La finalidad no es solo determinar si dicho proyecto genera
rentabilidad, sino también comprobar si puede servir como base para validar un
modelo de negocio replicable, disciplinado y sostenible en el tiempo. De esta
manera, el estudio vincula el objetivo estratégico de crear una empresa inmobiliaria
con una evaluacion concreta de mercado, costos, ingresos, financiamiento,
escenarios y riesgos.

La metodologia utilizada combina un enfoque cuantitativo y cualitativo. Desde la
perspectiva cuantitativa, se desarrolla una investigacion de mercado orientada a
caracterizar la demanda, la oferta competitiva, los precios, el stock disponible y la
velocidad de venta de proyectos comparables en el area de influencia.
Posteriormente, estos antecedentes se incorporan a una evaluacién financiera del
proyecto piloto, mediante la construccion de flujos de caja, estimacién de costos,
ingresos, financiamiento, utilidad, margen, Tasa Interna de Retorno, Valor Actual
Neto y analisis de escenarios de comercializacion. Complementariamente, se
considera un enfoque cualitativo basado en entrevistas semiestructuradas a
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potenciales compradores y actores vinculados al sector inmobiliario, con el
propaosito de recoger percepciones, criterios de decision y riesgos relevantes que no
siempre pueden ser capturados solo mediante datos numeéricos.

La relevancia de este estudio radica en que entrega una herramienta aplicada para
la toma de decisiones de inversion inmobiliaria en un contexto de mercado
exigente. Su aporte principal consiste en integrar el analisis del entorno, la
investigacion comercial y la evaluacion financiera en una metodologia ordenada,
que permite identificar bajo qué condiciones un proyecto puede ser rentable y
cuando comienza a perder atractivo. En este sentido, la tesina no solo evalua un
edificio especifico, sino que propone una forma de analizar proyectos futuros con
mayor control sobre las variables criticas del negocio.

El documento se estructura de manera progresiva. En primer lugar, se presenta el
origen, contexto y proposito del estudio, junto con los objetivos y alcances de la
investigacion. Luego, se desarrolla el enfoque metodoldgico, las fuentes de
informacion y el marco tedrico relacionado con investigacion de mercado,
entrevistas y evaluacion financiera. Posteriormente, se analiza el mercado
inmobiliario del area seleccionada, considerando demanda, oferta, precios y
velocidad de venta. A continuacion, se desarrolla la evaluacion financiera del
proyecto piloto Locarno Urban, incorporando cabida, costos, ventas, financiamiento
y escenarios. Finalmente, se presentan los resultados, riesgos, recomendaciones y
conclusiones, con el fin de determinar si la creacion de la empresa inmobiliaria
resulta conveniente bajo las condiciones evaluadas.

En sintesis, esta tesina entrega un marco analitico replicable para el desarrollo
inmobiliario en un mercado exigente: demuestra que las oportunidades existen,
pero solo son capturables por quienes planifican con rigor, financian con disciplina y
gestionan con informacion.
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3-. Origen, contexto y propésito del Estudio.

El presente estudio surge a partir de la solicitud de un grupo de inversionistas
interesados en evaluar la factibilidad de crear una nueva empresa inmobiliaria en la
Region Metropolitana de Santiago, en un contexto marcado por profundas
transformaciones economicas, regulatorias y urbanas que han impactado de
manera significativa al sector inmobiliario y de la construccion en Chile. La Regién
Metropolitana concentra la mayor demanda habitacional del pais, la mayor
densidad poblacional y los principales proyectos de infraestructura urbana, lo que la
convierte en un territorio estratégico para el desarrollo de iniciativas inmobiliarias,
pero también en uno de los mercados mas exigentes y competitivos.

En los ultimos afos, el desarrollo inmobiliario en la Region Metropolitana ha
enfrentado un escenario de creciente complejidad. Factores como el aumento
sostenido en los plazos de tramitacion de permisos municipales y sectoriales,
restricciones normativas asociadas a instrumentos de planificacion territorial,
variabilidad e incrementos en los costos de construccidn, mayores exigencias
técnicas y ambientales, asi como una desaceleracion en la velocidad de ventas,
han impactado directamente la rentabilidad y los flujos de caja de los proyectos.
Este escenario ha incrementado la incertidumbre para inversionistas vy
desarrolladores, elevando el riesgo asociado a la materializacion de nuevas
iniciativas inmobiliarias.

Para un nuevo inversionista que busca ingresar al mercado inmobiliario, la
evaluacion de factibilidad comercial y financiera ya no puede limitarse unicamente a
la proyeccion tradicional de ingresos, costos y margenes esperados. Resulta
imprescindible incorporar, de manera explicita, las contingencias del entorno
regulatorio, los riesgos asociados a la obtencidn de permisos, los rezagos en la
demanda, los sobrecostos de construccion y las extensiones de plazo que afectan
directamente el retorno de la inversion. En este contexto, el analisis del flujo de caja
debe considerar no solo escenarios base, sino también escenarios alternativos que
reflejen condiciones adversas plausibles del entorno operativo.

El problema central que aborda este estudio radica, por tanto, en determinar si es
viable, bajo las condiciones actuales del mercado inmobiliario y del marco
regulatorio vigente, crear una empresa inmobiliaria rentable y financieramente
sostenible en la Region Metropolitana. Esta evaluacion debe considerar de manera
integrada los riesgos asociados al ciclo de permisos, la adquisicion y habilitacion de
terrenos, la evolucion de la demanda habitacional, la estructura de financiamiento y
los potenciales sobrecostos y retrasos en la ejecucion de los proyectos.

La relevancia de este problema se ve reforzada por la situacién critica que ha
enfrentado el sector inmobiliario y de la construccion en los ultimos afios. De
acuerdo con informacién publicada por Diario Financiero (2025), las quiebras y
reorganizaciones de empresas del rubro han mostrado una tendencia relevante
durante el periodo 2018-2024, evidenciando un deterioro en la capacidad de las
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empresas para sostener sus operaciones bajo el actual contexto econdmico vy
regulatorio. Esta situacion refuerza la necesidad de realizar evaluaciones mas
rigurosas y conservadoras antes de emprender nuevos desarrollos inmobiliarios.

Quiebras y reorganizaciones en empresas del rubro
de la construccion

N° DE EMPRESAS

QUIEBRAS

. REORGANIZACIONES
CONSTRUCCION

172
157 140 155 - 13

101

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

INMOBILIARIO
2

16 15 5 16
1l

2018 2019 2020 2021 2022 2023
SUPERINTENDENCIA DE INSOLVENCA Y R

2024
ENTE: S —

llustracién 1. Quiebras y reorganizaciones en empresas del rubro de la construccién e inmobiliario en Chile (2018-2024).

Fuente: Diario Financiero (2025), a partir de datos de la Superintendencia de Insolvencia y Reemprendimiento.

No obstante, junto a este escenario adverso, se observan sefiales de ajuste
institucional y politicas publicas orientadas a reactivar el sector. Entre ellas, destaca
la promulgacion de la Ley Marco de Autorizaciones Sectoriales (LMAS, Ley N°
21.770), a fines de 2025, cuyo objetivo es agilizar, estandarizar y modernizar los
procesos de tramitacidon de permisos para proyectos de inversion, reduciendo la
burocracia y otorgando mayor certeza juridica. Si bien su implementaciéon aun se
encuentra en una etapa inicial y ha generado debate respecto del equilibrio entre
eficiencia regulatoria y resguardo ambiental y social, esta reforma introduce un
nuevo marco que podria incidir positivamente en los plazos de desarrollo de
proyectos inmobiliarios.

Adicionalmente, se han implementado medidas de apoyo a la demanda
habitacional, como el subsidio a la tasa de interés respaldado por el Fondo de
Garantias Especiales (Fogaes), orientado a viviendas de hasta UF 4.000. Este
instrumento ha permitido mejorar las condiciones de financiamiento hipotecario,
reduciendo el costo financiero para los compradores y facilitando el acceso a la
vivienda, particularmente en segmentos de ingresos medios y compradores de su
primera vivienda. Si bien su impacto en el volumen total de créditos ha sido
acotado, ha generado un mayor dinamismo en proyectos con entrega inmediata y
en la demanda por departamentos, influyendo indirectamente en la viabilidad
comercial de ciertos desarrollos inmobiliarios.

18



Otra de las propuestas esta orientada a modificar el marco regulatorio urbano con
el fin de habilitar suelo actualmente subutilizado en la Region Metropolitana. Entre
estas medidas destaca la activacibn de aproximadamente 9.600 hectareas
incorporadas al Plan Regulador Metropolitano de Santiago, mediante ajustes
normativos que permitirian flexibilizar parametros urbanisticos, incrementar
densidades y reducir los plazos asociados a la tramitacion de permisos.

Las zonas urbanizables de Santiago
comprendidas en el PRMS 100

B Zona urbanizable condicionada W Parque intercomunal — Vialidad

Reconversion Area forestada

vvvvv

llustracién 2. Zonas urbanizables incorporadas al Plan Regulador Metropolitano de Santiago.

Fuente: Diario Financiero (2026), a partir de informacion del Plan Regulador Metropolitano de Santiago.

A ello se suman iniciativas como la prorroga de permisos de edificacion préoximos a
vencer, que involucran un stock relevante de viviendas, y otras acciones destinadas
a acelerar la obtencion de autorizaciones sectoriales.

19



Las principales comunas donde se concentran las
viviendas de los permisos a expirar
I N° de

Comuna Region | N de viviendas permisos
Santiago Metropolitana | 6.784 32
La Florida Metropolitana | 6.493 30
Nufioa Metropolitana | 4.631 10
Concepcién | Biobio | 3916 19
La Serena Coquimbo | 2.289 5
Viiia del Mar Valparaiso 2.147 13
Talea | Maule | 2.128 10
Macul Metropolitana | 1.814 5
Las Condes Metropolitana | 1.775 19
Colina | Metropolitana | 1.750 14
Temuco | La Araucania | 1.521 10
Recoleta Metropolitana I 1.210

Conchali Metropolitana | 1.207

Coquimbo | Coquimbo . 1.113 10
San Joaquin | Metropolitana | 1.110 5
Independencia Metropolitana | 1.093 4
Estacion Central | Mr'trnpnllmmi 1.026 6
San Pedro de La Paz | Biobio | 1.021

Osorno Los Lagos 902

Quillota Valparaiso I 872 7

Fuente CCh( L MERCURIOD

llustracién 3. Principales comunas donde se concentran las viviendas con permisos proximos a expirar en Chile.

Fuente: Camara Chilena de la Construccion [CChC].

Otra de las medidas incorporadas en el proyecto de Ley para la Reconstruccion
Nacional corresponde a la exencion transitoria del IVA a la primera venta de
viviendas nuevas, por un periodo de 12 meses, con el objetivo de reactivar la
demanda habitacional, reducir el alto stock de viviendas sin vender y entregar
liquidez a las empresas inmobiliarias y constructoras. Esta medida busca disminuir
el precio de entrada para los compradores y, al mismo tiempo, generar condiciones
que permitan destrabar ventas, mejorar la caja de las empresas e incentivar el inicio
de nuevos proyectos en un sector que ha enfrentado varios afios de contraccion.
Sin embargo, la Camara Chilena de la Construccion advirtio que el efecto de esta
rebaja no necesariamente se traducira en una disminucion directa del 19% en el
precio final de las viviendas, ya que dependera de la estructura de costos de cada
proyecto y del crédito fiscal IVA acumulado por las empresas. De acuerdo con la
CChC, el traspaso efectivo al comprador podria ubicarse aproximadamente entre
un 2% y un 7%, por lo que la medida tendria un impacto positivo, aunque mas
acotado que el esperado inicialmente. Asimismo, el gremio planted la necesidad de
contar con mecanismos simples y expeditos para la devolucion o imputacién del
crédito fiscal, ya que una tramitacion lenta o burocratica podria reducir el efecto
reactivador de la medida en un mercado afectado por restricciones de
financiamiento y baja velocidad de ventas.

Con todo este contexto, el proposito del presente estudio es evaluar, a través de un
proyecto inmobiliario piloto, si existen condiciones técnicas, comerciales y
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financieras que justifiquen la creacién de una nueva empresa inmobiliaria en la
Region Metropolitana. El estudio busca aportar un analisis estructurado y replicable
que permita fundamentar la toma de decisiones de inversién, integrando variables
financieras con factores regulatorios, de mercado e infraestructura urbana, tales
como la expansion de redes de transporte publico, proyectos de Metro y
ferrocarriles, y la creciente concentracion poblacional en determinadas zonas del
territorio metropolitano.
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4-. Objetivos.

4.1-. Objetivo general:

4.2

Evaluar la factibilidad comercial y financiera de crear una nueva empresa
inmobiliaria orientada al desarrollo de proyectos habitacionales en la Regién
Metropolitana, utilizando un proyecto piloto como base de analisis para
determinar su viabilidad economica, sus principales riesgos y su
sostenibilidad financiera en el tiempo.

. Objetivos especificos:

Analizar el contexto actual del mercado inmobiliario en la Region
Metropolitana, identificando las principales oportunidades, restricciones y
condiciones que inciden en el desarrollo de nuevos proyectos habitacionales.
Caracterizar el mercado inmobiliario del area de influencia del proyecto
piloto, considerando variables de demanda, oferta, precios, stock disponible
y velocidad de venta.

Estimar las principales variables de inversion, ingresos, costos, gastos y
financiamiento necesarias para construir la evaluacion financiera del
proyecto piloto.

Elaborar la evaluacion financiera del proyecto piloto, incorporando los flujos
de caja esperados, indicadores de rentabilidad y criterios de decision
economica.

Realizar un analisis de sensibilidad y escenarios que permita evaluar el
impacto de variables criticas, tales como retrasos en la permisologia,
rezagos en la demanda, sobrecostos de construccién y aumentos en los
plazos de ejecucion.
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5-. Alcance del Estudio.

5.1-. Alcance Geografico.

La distribucién del déficit habitacional en Chile, segun el “Balance de Vivienda
2025: Evolucion y analisis del déficit habitacional en Chile”, elaborado por la
Camara Chilena de la Construccion, el cual estima el nivel y la evolucién de los
requerimientos habitacionales prioritarios en Chile, en base a la encuesta CASEN
2024, muestra una fuerte concentracion en la Regién Metropolitana, con 348.610
requerimientos de vivienda, superando ampliamente a otras macrozonas del pais.
Le siguen la Macrozona Centro (desde Coquimbo hasta Maule (sin considerar la
Region Metropolitana)) con 205.353 requerimientos, la Macrozona Sur (desde
Nuble hasta Los Lagos) con 191.791 y la Macrozona Norte (desde Arica hasta
Atacama) con 80.272, mientras que la Macrozona Austral (Aysén y Magallanes)
presenta un déficit considerablemente menor. Estos antecedentes evidencian que
la mayor presion por nuevas soluciones habitacionales se concentra en la zona
central del pais, particularmente en la Region Metropolitana, lo que refuerza la
pertinencia de focalizar el presente estudio en este territorio.

Esto hace que la Regidon Metropolitana sea un ambito geografico prioritario para la
realizacion de pilotos, pruebas y analisis operacionales. La focalizacién en la
Region Metropolitana permite:

e Capturar la complejidad del problema donde es mas agudo, existe mayor
poblacién y puede ser mas representativo.

e Evaluar soluciones en un contexto urbano con caracteristicas criticas de
déficit de vivienda.

e Generar evidencia aplicable a escenarios urbanos densamente poblados y
con alta demanda de soluciones habitacionales.

Este estudio entrega un acercamiento al déficit de viviendas por comuna, segun el
grafico a continuacion:
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*La Encuesta CASEN no garantiza representatividad comunal. Se recomienda interpretar los resultados como aproximaciones referenciales.

llustracion 4. Déficit habitacional por comuna* Gran Santiago —Total y déficit respecto de la poblacién comunal.

Fuente: Camara Chilena de la Construcciéon, Balance de Vivienda 2025.

Este alcance geografico permite que los resultados del estudio sean relevantes
tanto para la realidad local de la Region Metropolitana como para el analisis a
escala comunal. Asimismo, contribuye a generar antecedentes que pueden orientar
el disefo de politicas publicas y estrategias de intervencion urbana, potencialmente
replicables o escalables a otras regiones del pais que presenten desafios similares.

5.2-. Alcance de evaluaciones de proyectos Inmobiliarios.

Para efectos de analizar el alcance de la evaluacion financiera y estratégica de
proyectos inmobiliarios habitacionales en la Regién Metropolitana, se establece un
horizonte de analisis de 10 afos, con el proposito de capturar integralmente la
etapa de desarrollo, asi como el ciclo completo de comercializacion, maduracién y
estabilizacion del proyecto.

En términos generales, los proyectos inmobiliarios habitacionales consideran las
siguientes fases principales:

- Fase de estructuracion y obtencién de permisos: en esta etapa se desarrolla
la definicién inicial del proyecto, trabajando junto a profesionales de
arquitectura con experiencia en proyectos habitacionales en altura, en
coordinacion con las areas comercial y técnica de la inmobiliaria. Esta fase
incluye el desarrollo del anteproyecto, la tramitacion ante la Direccion de
Obras Municipales, la obtencién de factibilidades de empresas de servicios
basicos y otros antecedentes necesarios para viabilizar técnica vy
normativamente el proyecto.

- Fase de coordinacion de especialidades para construccion: corresponde al
proceso mediante el cual se compatibiliza el proyecto de arquitectura con las
distintas especialidades requeridas para la ejecucion de la obra, tales como
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calculo estructural, instalaciones sanitarias —agua potable, alcantarillado,
aguas lluvias y agua caliente—, electricidad, manejo de residuos,
climatizacién, telecomunicaciones, corrientes deébiles, seguridad y otras
especialidades necesarias segun las caracteristicas del edificio. El objetivo
de esta fase es asegurar que el proyecto pueda construirse de manera
eficiente, cumpliendo los estandares de calidad, los plazos previstos y la
normativa vigente aplicable.

Fase de construccion: corresponde a la etapa de ejecucion material del
proyecto. Generalmente se inicia una vez adjudicada la obra a una empresa
constructora, luego de un proceso de licitacion desarrollado por la
inmobiliaria. Para proyectos habitacionales en altura, esta fase puede tener
una duracion estimada de entre 18 y 24 meses, dependiendo de la escala
del edificio, su complejidad técnica, las condiciones del terreno y la
estrategia constructiva definida.

Fase de comercializacion y ventas: corresponde al proceso de promocion,
venta y escrituracion de las unidades habitacionales del proyecto. Esta fase
puede iniciarse antes o durante la construccién y extenderse durante varios
afos, dependiendo del ritmo de absorcion del mercado, el ciclo econémico,
la ubicacion del proyecto, las condiciones de financiamiento de los
compradores y la competitividad de la oferta inmobiliaria existente. Para
efectos de la evaluacion financiera, se considera que este proceso puede
extenderse entre 7 y 8 afios desde el inicio del proyecto.

A continuacion, se presenta una linea de tiempo general expresando los plazos
mencionados en una perspectiva de 10 anos:

Compra
terreno

Mes 0

Obtencion

Permiso
Edificacion Construccioén
Mes 12 al 24 Mes 42 al 48

Obtencion Coordinacién Ventas
Anteproyecto especialidades Mes 24 al
Mes 6 para 120
construccion
Mes 24

llustracion 5. Linea tiempo proyectos inmobiliarios.

Fuente: Elaboracion propia.

El horizonte de 10 afios permite incorporar no solo los flujos asociados a la
construccion y venta inicial, sino también los efectos financieros derivados de
retrasos en permisologia, desaceleraciones en la demanda, reprogramaciones de
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obra y ajustes en precios de venta. En este sentido, un periodo de analisis de 10
anos permite:

v Integra efectos de eventos extraordinarios (estallido social, pandemia,
cambios regulatorios).

v' Refleja adecuadamente la realidad del mercado inmobiliario en la Regién
Metropolitana, donde la absorcion puede extenderse significativamente en
escenarios restrictivos.

v' Permite capturar la totalidad del ciclo inmobiliario, incluyendo periodos de
desaceleracion.

v" Permite modelar impactos financieros de la permisologia sobre el costo de
oportunidad del capital.

5.3-. Alcance Comuna Piloto.

Para efectos del presente estudio, el grupo inversor ha definido un alcance acotado
a una comuna piloto, con el objetivo de evaluar la viabilidad técnica, financiera y
comercial del modelo de negocio inmobiliario en la Region Metropolitana.

En una primera etapa de analisis exploratorio se evaluaron tres comunas: Recoleta,
La Cisterna y Estacion Central, todas con caracteristicas de renovacion urbana,
conectividad consolidada y demanda habitacional activa. Sin embargo, tras un
analisis comparativo preliminar de variables criticas —velocidad de venta historica,
profundidad de mercado, acceso a financiamiento, costo de suelo y evolucion del
costo de construccion— se definidé concentrar el desarrollo inicial en la comuna de
La Cisterna y Recoleta como casos piloto, debido a que comercialmente, Estacion
Central no es un buen lugar para emplazar un proyecto en estos momentos, ya que
atraviesa un enfriamiento sostenido debido a la baja en ventas, alta inseguridad,
sobreoferta, cambio de plan regulador y problemas de recepcion de obras.

Si analizamos el déficit habitacional por comuna, tenemos los siguientes datos
relevantes:

» Comuna de La Cisterna: Esta comuna presenta un déficit habitacional
cuantitativo significativo, con 3.392 viviendas requeridas frente a 38.042
hogares y 36.799 viviendas existentes, evidenciando una brecha estructural
entre oferta y demanda. Este déficit no solo responde a falta de unidades,
sino también a precariedad habitacional, incluyendo viviendas irrecuperables,
hacinamiento y hogares allegados, lo que genera presion sobre el stock
existente. Aunque el 8,9% de los hogares en déficit es levemente inferior al
promedio regional, la magnitud absoluta confirma la existencia de demanda
insatisfecha, respaldando la viabilidad de evaluar proyectos inmobiliarios
piloto en la comuna.
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llustracion 6. Déficit habitacional cuantitativo Censo 2024 en la comuna de La Cisterna.

Fuente. Ministerio de Vivienda y Urbanismo, Centro de Estudios de Ciudad y Territorio. (2024). Déficit
habitacional cuantitativo Censo 2024 por comuna y region.
https://minvu.maps.arcgis.com/apps/dashboards/96b7c¢6322d154600b4ee485bcf24550e

» Comuna de Recoleta: Esta comuna presenta un déficit habitacional
cuantitativo significativo, con 9.140 viviendas requeridas frente a 55.579
hogares y 52.071 viviendas existentes. El 16,4% de los hogares se encuentra
en situacion de déficit, cifra muy superior al promedio regional (9,2%). Este
escenario se explica por altos niveles de hacinamiento, viviendas
irrecuperables y hogares allegados, evidenciando una fuerte presion sobre el
stock habitacional. En términos estratégicos, los datos confirman una
importante demanda insatisfecha, aunque asociada a desafios sociales y
urbanos que deben ser evaluados en el desarrollo de proyectos inmobiliarios.
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llustracion 7. Déficit habitacional cuantitativo Censo 2024 en la comuna de Recoleta.

Fuente. Ministerio de Vivienda y Urbanismo, Centro de Estudios de Ciudad y Territorio. (2024). Déficit
habitacional cuantitativo Censo 2024 por comuna y region.
https://minvu.maps.arcgis.com/apps/dashboards/96b7c¢6322d154600b4ee485bcf24550e

El analisis del déficit habitacional en las comunas de La Cisterna y Recoleta muestra
que ambas comunas presentan brechas relevantes entre oferta y demanda de
viviendas. Recoleta registra un déficit mayor, con 9.140 viviendas requeridas y un
16,4% de hogares en déficit, asociado a mayores niveles de hacinamiento y
vulnerabilidad social, lo que implica mayores complejidades urbanas y regulatorias.

En contraste, La Cisterna presenta 3.392 viviendas requeridas y un 8,9% de hogares
en déficit, reflejando una demanda significativa en un contexto urbano mas
equilibrado. Ademas, su buena conectividad y consolidacion urbana la posicionan
como una comuna con mejores condiciones para el desarrollo de proyectos
habitacionales, por lo que se considera una alternativa mas adecuada para la
implementacion de un proyecto piloto.

6.- Enfoque de la investigacion.

La presente investigacion se desarrolla bajo un enfoque cuantitativo, el cual se
caracteriza por la recopilacion y analisis de datos numéricos con el objetivo de
identificar patrones, relaciones y tendencias que permitan explicar fendmenos
econdmicos o de mercado de manera objetiva (Hernandez Sampieri, Fernandez &
Baptista, 2014).

En el contexto de esta tesina, el enfoque cuantitativo se aplicara mediante el
analisis de indicadores del mercado inmobiliario de la Region Metropolitana, tales
como déficit habitacional, tasas de interés, velocidad de ventas, precios de vivienda
y variables macroeconomicas relevantes para el sector. Asimismo, se realizara una
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evaluacion financiera de proyectos inmobiliarios, utilizando herramientas como
flujos de caja descontados, Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de Retorno
(TIR), con el fin de determinar la factibilidad financiera del modelo de negocio
propuesto para la inmobiliaria.

Complementariamente, la investigacion incorpora un enfoque cualitativo orientado a
comprender las percepciones, criterios y experiencias de actores relevantes del
sector inmobiliario. Este enfoque permite profundizar en dimensiones estratégicas
del negocio que no pueden ser capturadas unicamente a través de datos
numeéricos, tales como expectativas de compra, criterios de decisidn, percepcion de
riesgo, comportamiento del mercado vy vision experta respecto de la viabilidad de
nuevos desarrollos inmobiliarios (Creswell & Creswell, 2018).

La aproximacion cualitativa se abordara mediante entrevistas semiestructuradas
dirigidas a dos grupos principales de informantes. En primer lugar, se considerara a
potenciales clientes o compradores, cuyas entrevistas se realizaran en el contexto
de cotizaciones de proyectos habitacionales vinculados al area de estudio, con el
proposito de identificar preferencias de compra, atributos valorados del producto
inmobiliario, rango de edad, comuna de origen, entre otros factores que inciden en
la decision de adquirir una vivienda. En segundo lugar, se incorporaran consultas a
expertos del sector, tales como inversionistas inmobiliarios, profesionales del area
de desarrollo inmobiliario, ejecutivos comerciales, especialistas en evaluacién de
proyectos y actores vinculados al financiamiento de iniciativas habitacionales.

El objetivo de estas entrevistas sera recoger juicios, experiencias y criterios
técnicos respecto de variables criticas del negocio inmobiliario, tales como
condiciones actuales del mercado, criterios de inversion, riesgos asociados a la
demanda, restricciones normativas, plazos de permisos, condiciones de
financiamiento, estructura de costos, velocidades de venta esperadas y factores
clave para la toma de decisiones en el desarrollo de proyectos habitacionales. De
esta manera, el enfoque cualitativo complementa el analisis cuantitativo y financiero
de la investigacion, aportando una vision mas integral para evaluar la factibilidad
comercial y econdmica de una nueva empresa inmobiliaria en la Region
Metropolitana.

En consecuencia, el estudio adopta un enfoque metodolégico mixto, el cual integra
técnicas cuantitativas y cualitativas con el proposito de obtener una comprension
mas completa del mercado inmobiliario. Este tipo de enfoque permite combinar la
solidez del analisis estadistico con la profundidad interpretativa de la investigacion
cualitativa, fortaleciendo la validez de los resultados y la calidad de las conclusiones
del estudio (Creswell & Plano Clark, 2017).

7.- Fuentes de datos.

Para el desarrollo de la investigacion se utilizaran fuentes de datos secundarias
provenientes de estudios especializados del mercado inmobiliario, elaborados por
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consultoras, portales inmobiliarios y empresas de analisis del sector. Estas fuentes
permiten acceder a informacion sistematizada sobre el comportamiento de la oferta
y demanda de viviendas, evolucion de precios, velocidad de ventas, stock
disponible y tendencias del mercado habitacional en la Region Metropolitana. El
uso de datos secundarios provenientes de informes sectoriales es una practica
habitual en estudios de mercado, ya que permite analizar fenébmenos econdémicos a
partir de informacion previamente recopilada y validada por instituciones
especializadas (Malhotra, 2019).

En particular, se analizaran informes de actividad del mercado inmobiliario
elaborados por Incoin.lat de Tinsa, consultora internacional especializada en
analisis inmobiliario y valorizacion de activos, los cuales entregan indicadores
periodicos sobre ventas, stock de viviendas, absorcion del mercado vy
comportamiento de los precios en la Regién Metropolitana.

Asimismo, se consideraran reportes del Portal Inmobiliario, plataforma digital que
recopila y analiza datos de avisos de venta y arriendo de propiedades, permitiendo
identificar tendencias en precios, oferta disponible y caracteristicas del producto
inmobiliario ofertado en distintas comunas de la Regién Metropolitana.

De igual forma, se revisaran analisis sectoriales elaborados por Colliers
International, consultora global de servicios inmobiliarios que publica estudios
trimestrales sobre el mercado residencial, incluyendo indicadores de absorcion,
velocidad de venta, comportamiento del stock y analisis de tendencias de inversion.
Estos informes son ampliamente utilizados en la industria inmobiliaria para la toma
de decisiones estratégicas en el desarrollo de proyectos.

Finalmente, se utilizara informacion proveniente de TOCTOC, plataforma
tecnoldgica especializada en analisis de datos inmobiliarios, la cual genera reportes
periodicos sobre el comportamiento del mercado de viviendas nuevas y usadas,
incluyendo informacion sobre precios, oferta, demanda y evolucion de proyectos
inmobiliarios en distintas zonas urbanas.

La utilizacion conjunta de estas fuentes permitira construir una vision integral del
mercado inmobiliario en la Regién Metropolitana, combinando datos provenientes
de distintas metodologias de medicion y analisis. Esto contribuira a fortalecer la
confiabilidad del estudio, al basarse en informacion ampliamente utilizada por
inversionistas, desarrolladores inmobiliarios y analistas del sector para la
evaluacion de proyectos habitacionales.

8.-. Metodologia de Trabajo.
La inmobiliaria a crear orientara su actividad al desarrollo de proyectos

habitacionales en altura, especificamente edificios de departamentos, bajo un
modelo de inversion privada sin incorporacion de subsidios estatales.
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El foco estratégico estara puesto en la adquisicion de terrenos ubicados en
sectores consolidados de la Region Metropolitana, con adecuado nivel de
conectividad, servicios y potencial de densificacién, desarrollando proyectos que
optimicen la relaciéon entre constructibilidad normativa, velocidad de absorcion
comercial y rentabilidad del capital invertido.

El modelo de negocio se sustentara en investigacion de mercado, analisis de
factibilidad normativa y una evaluacién financiera rigurosa basada en metodologias
de flujo de caja descontado, estimacion de Tasa Interna de Retorno (TIR) y Valor
Actual Neto (VAN), con el objetivo de generar proyectos sostenibles, escalables y
financieramente atractivos para inversionistas privados. Asimismo, se priorizara un
disefio eficiente del producto inmobiliario —definicion de mix de unidades, metrajes
y estandares de terminacion— alineado con la demanda del segmento objetivo,
incorporando una gestion estructurada de riesgos asociados a variables criticas
como costo de construccion, condiciones de financiamiento y velocidad de venta.

En coherencia con lo anterior, el presente estudio se desarrolla bajo un enfoque
metodoldgico estructurado en cuatro etapas secuenciales y complementarias, cuyo
propdsito es evaluar integralmente la factibilidad estratégica, técnica y financiera de
la creacion de esta empresa inmobiliaria en la Region Metropolitana. Este enfoque
permite avanzar desde el levantamiento de informacién base y diagndstico del
entorno, hacia el disefio del modelo de negocio, su evaluacion financiera vy,
finalmente, la formulacion de una estrategia concreta de implementacion,
asegurando consistencia entre analisis, definicion estratégica y plan de accion.

A continuacién, se presenta la metodologia de trabajo mediante la cual se
desarrollara el presente estudio:

8.1.- Etapa 1: Levantamiento de informacion de proyectos de la Comuna de La
Cisterna.

Esta etapa contempla el levantamiento y analisis de informacion relevante, tanto de
proyectos inmobiliarios desarrollados previamente como de antecedentes
sectoriales comparables. Esta fase incluye la recopilacion de datos técnicos,
financieros y comerciales, con el objetivo de comprender expectativas de
rentabilidad, horizonte de inversién y criterios de decision. Esta etapa busca reducir
asimetrias de informacion y establecer los lineamientos estratégicos iniciales del
negocio.

8.2.- Etapa 2: Investigacion de mercado.

Esta etapa corresponde a la evaluacién del sector inmobiliario en la Regién
Metropolitana, considerando variables macroecondmicas, condiciones de
financiamiento, comportamiento de la demanda, velocidad de venta, costos de
construccion y tendencias territoriales. En esta fase se incorporan estudios de
mercado especializados —como reportes de consultoras del sector— que permiten
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sensibilizar el modelo de negocio frente a distintos escenarios econdémicos y
regulatorios, identificando oportunidades y riesgos relevantes.

8.3.- Etapa 3: Evaluacion financiera proyecto inmobiliario.

Esta etapa aborda el disefio del modelo de negocio inmobiliario y su evaluacién
financiera, mediante la estructuraciéon de flujos de caja proyectados, analisis de
rentabilidad (VAN, TIR), evaluacion de sensibilidad y analisis de escenarios. Esta
fase integra variables comerciales, constructivas y financieras, permitiendo
determinar la viabilidad financiera del proyecto piloto y su coherencia con las
expectativas de los inversionistas.

8.4.- Etapa 4: Resultados y conclusiones.

Esta etapa desarrolla la estrategia de implementacion del negocio y el plan de
accion, definiendo estructura organizacional, cronograma de ejecucion, hitos
criticos, modelo de control de gestién y lineamientos para la puesta en marcha.
Esta etapa traduce los resultados del analisis en una hoja de ruta concreta,
orientada a minimizar riesgos de ejecucion y maximizar la probabilidad de éxito del
emprendimiento inmobiliario.

Etapa 1:
Levantamiento de Etapa 3: Evaluacion
informacion de financiera proyecto
de mercado : o
proyectos de la inmobiliario
Comuna de La Cisterna

Etapa 4: Resultados y
conclusiones

Etapa 2: Investigacion

llustracion 8. Resumen metodologia.

Fuente: Elaboracion propia.

9-. Estado del Arte.

La industria inmobiliaria se caracteriza por ser un sector altamente sensible al ciclo
econdmico, a las condiciones de financiamiento y al entorno regulatorio. A nivel
internacional, las crisis inmobiliarias han demostrado que el desempeino del sector
depende no solo de la demanda de vivienda, sino también del acceso al crédito, del
costo del capital, del precio del suelo y de la capacidad de adaptacién de las
empresas frente a escenarios de incertidumbre.

La crisis financiera global de 2008 y, posteriormente, el ajuste monetario posterior a
la pandemia reforz6 la idea de que el negocio inmobiliario debe analizarse como
una actividad intensiva en riesgo, donde la rentabilidad depende de una adecuada
gestion de mercado, financiamiento y plazos.

El Fondo Monetario Internacional ha advertido que la asequibilidad habitacional

32



continla tensionada en distintos mercados, aun cuando se observan senales de
estabilizacion en algunas economias.

En Chile, la evolucién del sector inmobiliario ha estado estrechamente vinculada al
desarrollo de la politica habitacional y urbana. La creacion del Ministerio de
Vivienda y Urbanismo en 1965 consolid6 una institucionalidad publica orientada a la
produccion de vivienda y a la planificacion urbana.

Mas adelante, la reestructuracion del sector durante la dictadura fortalecié una
l6gica subsidiaria del Estado y una mayor participacion del mercado privado en la
produccion habitacional, especialmente desde la Politica Nacional de Desarrollo
Urbano de 1979.

Con el retorno a la democracia, la discusion incorpord progresivamente
dimensiones de calidad, localizacién, integracion territorial y regeneracion urbana,
evolucionando desde una vision centrada en el déficit cuantitativo hacia una mirada
mas amplia sobre ciudad, barrio y vivienda.

El funcionamiento actual de la industria inmobiliaria chilena se desarrolla dentro de
un marco normativo complejo, donde intervienen la Ley General de Urbanismo y
Construcciones, la Ordenanza General, los permisos municipales, Declaracion de
Impacto Ambiental (DIA), Resolucion de Calificacion Ambiental (RCA), Informe de
Mitigacion de Impacto Vial (IMIV), la recepcion final de obras, SERVIU, MOP, el
régimen de copropiedad, entre otros.

A ello se suman normas tributarias, urbanisticas y sectoriales que inciden
directamente en la factibilidad de los proyectos inmobiliarios habitacionales. En
materia tributaria, destaca la aplicacion del IVA a la venta habitual de inmuebles,
incorporada a partir de la Reforma Tributaria de la Ley N.° 20.780, vigente desde
2016, que modifico el tratamiento tributario de la venta de bienes raices por parte
de vendedores habituales. Esta normativa impacta directamente el precio final de
las viviendas, la estructura de costos, el tratamiento del crédito fiscal y la estrategia
comercial de los proyectos, dado que el IVA no se aplica sobre el valor del terreno,
sino sobre la base imponible definida para la operacién inmobiliaria.

Asimismo, la Ley N.° 20.958, que establece un sistema de aportes al espacio
publico, obliga a que los proyectos inmobiliarios publicos y privados mitiguen o
aporten en funcién de las externalidades urbanas que generan. Esta ley incorpora
principios de universalidad, proporcionalidad y predictibilidad, de modo que las
mitigaciones deben ser equivalentes al impacto efectivamente producido por el
proyecto y los aportes deben calcularse segun criterios objetivos asociados a la
densidad y destino del desarrollo. En la practica, esta normativa exige evaluar
tempranamente los impactos en movilidad, accesibilidad, transporte publico,
vialidad, ciclovias, semaforizacion y espacio publico, lo que puede incidir en costos,
plazos y condiciones para la obtencion de permisos.
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Por otra parte, la Ley N.° 21.442 sobre Copropiedad Inmobiliaria actualiza el
régimen juridico aplicable a edificios y condominios, regulando la relaciéon entre
unidades de dominio exclusivo y bienes comunes, los derechos y obligaciones de
los copropietarios, el reglamento de copropiedad, la administracion, el comité de
administracién, los gastos comunes y el fondo comun de reserva. Para proyectos
habitacionales en altura, esta normativa es relevante desde la etapa de disefio y
estructuracion legal del proyecto, ya que condiciona la definicibn de bienes
comunes, estacionamientos, bodegas, circulaciones, areas de uso comun,
reglamento de copropiedad y futura administracion del edificio.

Finalmente, la Ley N.° 21.770, conocida como Ley Marco de Autorizaciones
Sectoriales o “Ley de Permisologia®, introduce un nuevo marco regulatorio
orientado a modernizar, coordinar y agilizar la tramitacion de permisos sectoriales
aplicables a proyectos de inversion. Esta ley crea un sistema de regulacion y
evaluacion sectorial, incorpora la tramitacion paralela de autorizaciones, técnicas
habilitantes alternativas, ventanilla Unica digital y una institucionalidad especializada
para dar mayor certeza a los plazos de tramitacion. Para el desarrollo inmobiliario,
esta normativa resulta relevante porque busca reducir la incertidumbre asociada a
permisos sectoriales que pueden afectar el inicio de obras, la coordinacién con
servicios publicos y la programacion financiera del proyecto.

Durante 2026, estas materias se encuentran en una etapa especialmente relevante
para el sector inmobiliario. En el caso del IVA a la vivienda, el Proyecto de Ley de
Reconstruccion Nacional y Desarrollo Econdmico y Social propone una exencidn
transitoria del IVA para viviendas nuevas por un periodo de 12 meses, medida
orientada a reactivar la demanda y absorber parte del stock disponible. Sin
embargo, al 31 de mayo de 2026, esta iniciativa se encuentra en segundo tramite
constitucional en el Senado, por lo que en esta tesina solo se menciona, pero no se
calcula su impacto real ya que es una medida en discusion legislativa y no una ley
ya vigente. La Camara Chilena de la Construccion ha advertido que, aun si se
aprueba, la rebaja efectiva para los compradores no necesariamente equivaldria al
19%, ya que dependera del crédito fiscal acumulado y de la estructura de costos de
cada proyecto, estimando una reduccién potencial entre 2% y 7%.

En cuanto a la Ley N.° 21.442, el afio 2026 marca la aplicacion practica del
reglamento publicado en enero de 2025, lo que obliga a las comunidades y nuevos
proyectos a adecuar sus reglamentos de copropiedad, fortalecer la administraciéon
financiera y utilizar el Registro Nacional de Administradores de Condominios.

En paralelo, la Ley N.° 21.770 se encuentra en fase de implementacién gradual,
con avances en la ventanilla unica digital, consultas publicas para reglamentos
asociados y medidas destinadas a reducir entre 30% y 70% los tiempos de espera
en autorizaciones sectoriales, llegando hasta un 50% en proyectos estratégicos.

Desde la perspectiva empresarial, una inmobiliaria puede entenderse como una
organizacion que articula capital, gestion y conocimiento técnico para transformar
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suelo en producto habitacional. En este modelo, los socios cumplen un rol
estratégico al aportar capital, definir lineamientos del negocio y asumir el riesgo de
inversion, mientras que la estructura organizacional suele componerse de una
gerencia general y areas funcionales de desarrollo de negocios, adquisicion de
terrenos, proyectos (coordinaciones de especialidades como arquitectura, calculo,
instalaciones sanitarias, instalaciones eléctricas, proyecto de basuras,
climatizacién, entre otros) y permisos, finanzas, comercializacién, asuntos legales y
postventa. Esta logica resulta coherente con el caracter secuencial del negocio
inmobiliario, donde la decision de compra de suelo, la cabida normativa, la
velocidad de venta, el costo financiero y la coordinacion técnica determinan la
viabilidad del proyecto. Por ello, para la creacion de una inmobiliaria, resulta
pertinente caracterizar no solo la industria, sino también el modelo de empresa que
se busca desarrollar, su forma de gobierno, su organigrama y su capacidad para
administrar riesgo.

El Banco Central informé para el cuarto trimestre de 2025 una mayor demanda por
crédito de parte de empresas inmobiliarias y financiamiento para vivienda, aunque
en un entorno donde los costos financieros siguen siendo exigentes. En este
escenario, la investigacion de mercado debe abordarse desde el inicio del estudio,
con foco en la Region Metropolitana, considerando variables como déficit
habitacional, localizacion, precios, velocidad de absorcion, competencia,
restricciones normativas y acceso al financiamiento. De este modo, el estado del
arte justifica que la creacién de una nueva inmobiliaria no puede sustentarse solo
en una oportunidad comercial, sino en una evaluacion integral del sector, del
mercado objetivo y de la estructura empresarial requerida para operar con
viabilidad y sostenibilidad.

10.- Marco teodrico.

El presente estudio se apoya en un marco tedrico-metodoldgico integrado por tres
herramientas complementarias: entrevistas semiestructuradas, investigacion de
mercado y evaluacién financiera. Estas metodologias permiten abordar la
factibilidad de creacién de una empresa inmobiliaria desde una perspectiva integral,
combinando el levantamiento de informacién cualitativa, el analisis del entorno
competitivo, la evaluacion de rentabilidad del negocio y la definicion de mecanismos
de control estratégico para su implementacion.

10.1.-Entrevistas semiestructuradas.

Las entrevistas semiestructuradas constituyen una técnica de investigacion
cualitativa especialmente pertinente cuando se busca comprender percepciones,
experiencias, criterios de decisién y juicios expertos respecto de un fendmeno
determinado. Su principal fortaleza radica en que combinan una estructura previa
de temas o preguntas con la flexibilidad necesaria para profundizar en aspectos
emergentes durante la conversacion. De este modo, permiten obtener informacion
comparable entre entrevistados, sin perder riqueza interpretativa ni profundidad
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analitica (Diaz-Bravo et al., 2013).

En el marco de esta tesina, esta herramienta sera utilizada para recoger la vision de
inversionistas, profesionales del sector inmobiliario y actores clave vinculados al
desarrollo de proyectos, con el propésito de identificar factores criticos de éxito,
principales riesgos del negocio, criterios de inversion y apreciaciones sobre el
contexto actual del mercado. Asimismo, se considerara la aplicacion de entrevistas
a potenciales clientes o compradores, las cuales se realizaran en el contexto de
cotizaciones de proyectos habitacionales vinculados al area de estudio. Lo anterior
permitira identificar preferencias de compra, atributos valorados del producto
inmobiliario, rango etario, comuna de origen, motivaciones de adquisicion y otros
factores que inciden en la decisién de comprar una vivienda.

En consecuencia, las entrevistas aportaran evidencia cualitativa relevante para
complementar el analisis técnico, comercial y financiero del estudio, permitiendo
contrastar la evaluacidn del proyecto piloto con las percepciones de actores
expertos y con las preferencias reales de la demanda potencial.

10.2.- Investigacion de mercado.

La investigacion de mercado se entiende como un proceso sistematico orientado a
recolectar, analizar e interpretar informacién util para la toma de decisiones. Su
objetivo es reducir la incertidumbre asociada al entorno competitivo, la demanda, el
comportamiento del consumidor, la oferta existente y las condiciones de
comercializacion de un producto o servicio (Malhotra, 2008; Zikmund, 1998). Desde
un punto de vista metodologico, este proceso contempla una secuencia logica de
etapas: definicion del problema y de los objetivos del estudio, desarrollo del
enfoque de investigacion, disefio metodolégico, levantamiento de datos, analisis de
la informacién y presentacién de resultados para la toma de decisiones (Malhotra,
2008; Zikmund, 1998). Aplicado a esta tesina, la investigacion de mercado se
enfocara en el anadlisis del sector inmobiliario de la Regién Metropolitana,
considerando variables como déficit habitacional, comportamiento de la demanda,
absorcion, velocidad de venta, precios, localizacion, conectividad y competencia.
Para ello se recurrira principalmente a fuentes secundarias, tales como, estudios
especializados y reportes de mercado, con el fin de determinar si existen
condiciones favorables para la entrada y sostenibilidad del negocio propuesto.

10.3.- Evaluacion financiera.

La evaluacion financiera corresponde al componente metodolégico que permite
determinar si una oportunidad de negocio es economicamente viable y
financieramente atractiva. En la teoria de proyectos, este analisis se construye
sobre la base de la estimacion de flujos de caja, los cuales incorporan la inversion
inicial, los ingresos y egresos operacionales, el momento en que ocurren dichos
flujos y el valor residual del proyecto. A partir de esta estructura, se aplican
indicadores de rentabilidad como el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de
Retorno (TIR), los cuales permiten evaluar la conveniencia econémica de una

36



inversion considerando el valor del dinero en el tiempo (Sapag Chain, 2021; Berk &
DeMarzo, 2023). En esta investigacion, la evaluacion financiera se utilizara para
modelar la creacion de la empresa inmobiliaria y analizar su desempeino esperado
en distintos escenarios, incorporando variables criticas como costos de
construccion, plazos de venta, costo de financiamiento, ritmo de comercializacion y
eventuales retrasos. De esta forma, esta metodologia permitira estimar la
rentabilidad del negocio y apoyar la toma de decisiones respecto de su
implementacién.

11-. Desarrollo de la propuesta.

El presente capitulo tiene por finalidad exponer el desarrollo de la propuesta de
negocio asociada a la creacion de una inmobiliaria enfocada en proyectos
residenciales en altura en la Regidn Metropolitana. Para ello, se integran los
principales resultados obtenidos en el diagnostico del entorno, el analisis sectorial y
la evaluacion preliminar del mercado, con el propdésito de formular una propuesta
consistente desde el punto de vista estratégico, comercial y financiero. En
consecuencia, este apartado constituye el nucleo aplicado de la tesina, en cuanto
permite materializar el analisis previo en un modelo de negocio evaluable, orientado
a sustentar la toma de decisiones de inversion.

11.1-. Investigacion de mercado: demanda, oferta y precios.

La formulaciéon de la propuesta requiere, en primera instancia, de una aproximacion
al mercado objetivo que permita validar la existencia de condiciones favorables
para el desarrollo del negocio. En este contexto, se realiza una investigaciéon de
mercado acotada, centrada en el analisis de la demanda potencial, la oferta
competitiva y los niveles de precios observados en el sector. Este analisis permite
dimensionar el atractivo comercial del proyecto y, al mismo tiempo, entregar
antecedentes cuantitativos relevantes para la estructuraciéon de la evaluacion
financiera, particularmente en lo relativo a ingresos esperados, velocidad de ventas
y sensibilidad de la rentabilidad frente a las condiciones del mercado.

A continuacion, se presenta la investigacidon de mercado de manera estructurada,
abordando en forma secuencial sus principales componentes, con el propésito de
analizar la demanda, la oferta y los precios del segmento objetivo.

11.1.1.- Andlisis del entorno: equipamiento urbano del area de influencia.

El proyecto piloto a evaluar corresponde a Locarno Urban, ubicado en calle Locarno
N°085, comuna de La Cisterna, y desarrollado bajo la sociedad Urbana Locarno
S.A. Este proyecto se utiliza como caso piloto para la evaluacion financiera de un
desarrollo inmobiliario habitacional en la Region Metropolitana, permitiendo vincular
el analisis de mercado previamente desarrollado con la modelacion técnica,
comercial y financiera del negocio. Esta delimitacion territorial responde a que dicha
comuna presenta condiciones urbanas, normativas y comerciales que la convierten
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en una alternativa pertinente para evaluar la factibilidad de un proyecto inmobiliario
habitacional en altura.

El cuadrante donde se emplaza el proyecto piloto y la competencia analizada es en
torno al eje de Gran Avenida José Miguel Carrera. Este sector presenta un alto
nivel de consolidacién urbana y una densidad de equipamiento que lo distingue
favorablemente dentro del sur de Santiago, el cual podemos evaluar en funcién de
las variables de localizacion que inciden directamente en la decision de compra y
en el valor percibido del proyecto:

- Transporte.

El area cuenta con dos estaciones de metro en su radio de influencia: Metro La
Cisterna (combinacion Lineas 4 y 4A), que permite conectar con el centro de la
ciudad y con Puente Alto sin trasbordo, y Metro Lo Ovalle (Linea 2), que amplia la
cobertura hacia otras zonas. Esta doble presencia de estaciones convierte al sector
en un nodo de conectividad excepcional para el sur de Santiago.

Complementan este sistema el Terminal Intermodal La Cisterna, que integra buses
intercomunales y servicios regionales con la red de metro, y el Paradero 18 de Gran
Avenida, ubicado en el frente del proyecto, con decenas de recorridos de transporte
de superficie.

- Servicios de Gubernamentales.
El sector concentra equipamiento estatal para una misma area comunal:

= |lustre Municipalidad de La Cisterna — Gran Avenida José Miguel Carrera
8585.

= Registro Civil e Identificacion — Gran Avenida 8486 (cédulas, pasaportes y
tramites civiles).

» Juzgado de Policia Local — Paulina 8726.

= 3er Juzgado Civil de San Miguel — Gran Avenida 5811, referente legal del
sector sur.

= Correos de Chile — en el Terminal Intermodal La Cisterna.

La concentracion de estos servicios en el cuadrante reduce los desplazamientos de
los residentes para realizar tramites cotidianos, lo que constituye un atributo de
calidad de vida relevante.

- Seguridad Publica.
El cuadrante cuenta con presencia policial permanente a través de dos unidades de
Carabineros de Chile:
= Prefectura Sur de Carabineros — Gran Avenida 6868, sede de la prefectura
policial del sur de Santiago.
= 102 Comisaria La Cisterna — Gran Avenida 9089, operativa las 24 horas.

En materia de emergencias, el sector dispone de dos companias del Cuerpo de
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Bomberos Metropolitano Sur:

= 12 Compafiia — Gran Avenida 8694.
= 42 Compania Lo Ovalle — Mohamed Batich Malek 15, en el entorno
inmediato del proyecto.

- Salud.

La red de salud del cuadrante opera en tres niveles de complejidad. En la atencion
primaria se encuentran el CESFAM Santa Anselma y el CESFAM Eduardo Frei,
ambos dentro de la comuna. Para urgencias y especialidades, el referente es el
Hospital Barros Luco Trudeau, ubicado en la comuna de San Miguel, hospital de
alta complejidad perteneciente al Servicio de Salud Metropolitano Sur, con atencion
de urgencias las 24 horas. El cuadrante también dispone de varias farmacias en el
eje de Gran Avenida, incluyendo Salcobrand y Cruz Verde.

- Comercio y Abastecimiento.
El abastecimiento cotidiano esta cubierto de forma caminable, con dos
supermercados de gran formato en el eje de Gran Avenida:

» Lider (Walmart) — Gran Avenida 6150, abierto hasta las 21:30 horas.
= Santa Isabel — Gran Avenida 6610, abierto hasta las 21:00 horas.

En el mismo eje se ubican cadenas de comida rapida como McDonald's y KFC, y la
oferta bancaria esta representada por sucursales de BCl (Gran Avenida 8445) y
Banco Santander (Gran Avenida 8491).

Para compras de mayor escala, el Mall Plaza Vespucio (comuna de La Florida) se
encuentra a aproximadamente 10 minutos en vehiculo, con mas de 200 locales
comerciales e hipermercados como Jumbo, ademas de tiendas por departamentos
Falabella y Ripley.

- Educacion (de 0 a 18 afios).
El cuadrante ofrece cobertura educacional desde la primera infancia hasta la
ensefianza media:

= Jardin Infantil Semillas de la Tierra.
» Sala Cuna y Jardin Infantil Celeste Prekinder.
= Colegio Adventista La Cisterna — ensefianza basica y media.

Esta oferta permite a las familias resolver todas las etapas formativas de sus hijos
dentro del mismo radio comunal.

- Vida Comunitaria y Culto.
El sector cuenta con dos parroquias catélicas activas y con buena valoracion
comunitaria: Parroquia Santa Clara (Sta. Elisa 050) y Parroquia Nuestra Sefiora de
Lourdes (Avenida Goycolea 0688).
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- Deporte y Recreacion.
La oferta de actividad fisica y esparcimiento incluye:

» STC Gimnasio — con horario extendido hasta las 23:00 horas.

» Sharkfit — a una cuadra de Gran Avenida.

= Estadio Municipal La Cisterna — recinto deportivo comunal.

» Plaza Suiza — con maquinas de ejercicio al aire libre, préxima al proyecto.
» Plaza Manuel Rodriguez — con juegos infantiles y areas verdes.

El cuadrante de La Cisterna presenta una condicion dificil de replicar en el sur de
Santiago: combina conectividad de metro real con dos estaciones en distintas
lineas, abastecimiento comercial caminable, equipamiento de salud en tres niveles
de complejidad, servicios de gobierno comunal concentrados, seguridad publica
permanente y oferta educacional completa, todo en un pafio urbano consolidado.
Esta densidad de servicios eleva la calidad de vida percibida de los residentes y
reduce la dependencia del automdévil, atributos cada vez mas valorados por el
segmento medio al momento de tomar decisiones de compra inmobiliaria. Al mismo
tiempo, el precio del suelo en La Cisterna se mantiene mas competitivo que en
comunas comparables como San Miguel o Nufioa, lo que permite desarrollar
proyectos con una relacion precio—ubicacién favorable, tanto para el comprador
final como para la viabilidad financiera del proyecto.

11.1.2.- Delimitacion del mercado analizado.

El anadlisis de mercado se focaliza especificamente en el segmento de
departamentos en edificios residenciales, destinado tanto a compradores de
primera o segunda vivienda como a inversionistas de ticket medio, considerando la
oferta actualmente disponible en la comuna y, de manera complementaria, las
referencias competitivas existentes en su entorno inmediato, cuando estas resulten
comparables en términos de localizacion, tipologia y perfil de demanda. De esta
forma, la delimitacién del mercado busca acotar el estudio a un espacio geografico
y comercial coherente con el modelo de negocio propuesto, permitiendo identificar
con mayor precision las condiciones de demanda, oferta y precios que caracterizan
al mercado objetivo.

Asimismo, esta definicion permite orientar el analisis hacia variables directamente
relevantes para la evaluacion del negocio, tales como el comportamiento de los
proyectos en venta, los rangos de precios observados, la intensidad competitiva y el
potencial de absorcidon comercial del sector. En consecuencia, la delimitacién del
mercado analizado constituye una base metodoldgica necesaria para sustentar
tanto el diagnostico comercial como los supuestos posteriores de la evaluacion
financiera.

Finalmente, se realiza un levantamiento de los proyectos inmobiliarios disponibles

durante el cuarto trimestre del afio 2025. Para ello, se consideran aquellos
proyectos ubicados dentro del area delimitada por Autopista Central al poniente,
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calle Iquique al oriente, calle Santa Clara al sur y Avenida Lo Ovalle al norte, por
tratarse de un poligono cercano al proyecto piloto ubicado en calle Locarno
(marcado en color rojo en el mapa), comuna de La Cisterna. Este levantamiento
permite identificar una muestra de 19 proyectos, cuya distribucién espacial se
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Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

11.1.3.- Analisis de la demanda.

De acuerdo con el Censo del afio 2024, realizado por el Ministerio de Vivienda y
Urbanismo, la comuna de La Cisterna presenta un déficit habitacional equivalente al
8,9% de sus hogares. En términos absolutos, la comuna registra 36.799 viviendas
particulares y 38.042 hogares censados, lo que se traduce en un requerimiento de
3.392 nuevas viviendas. Estos antecedentes evidencian la existencia de una brecha
relevante entre la oferta habitacional disponible y las necesidades actuales de la

poblacion comunal.

La zona delimitada en rojo en el siguiente mapa, corresponde al poligono definido
por Autopista Central al poniente, calle Iquique al oriente, calle Santa Clara al sury
Avenida Lo Ovalle al norte, presentando una distribucion heterogénea del déficit
habitacional cuantitativo. En este sector se observan distintos niveles de afectacion,
coexistiendo areas de menor déficit con otras que exhiben rangos medios y altos,
de acuerdo con la escala de colores representada en la cartografia. No obstante,
visualmente se aprecia una presencia relevante de unidades territoriales ubicadas
en tramos intermedios y superiores de déficit, lo que sugiere una presion

habitacional significativa dentro del area analizada.
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En consecuencia, la cartografia permite inferir que el sector no solo presenta
actividad inmobiliaria, sino también una necesidad habitacional que se manifiesta
de manera desigual en el territorio, constituyéndose en un antecedente relevante
para sustentar el analisis de demanda y la evaluacion de factibilidad comercial del
desarrollo propuesto.

Déficit habitacional
cuantitativo

Deficit habitacional
cuantitativo

Barrio Atacama

Porcentaje déficit
Brasilia Déficit 0
<=4%
> 4% <= 6%
. >6% <=9%
. >9% <=15%
. >15%

,h* =

Poblacién Modelo

nel area delimitada por Autopista Central al poniente, calle
lquique al oriente, calle Santa Clara al sur y Avenida Lo Ovalle al norte, comuna de La Cisterna.

llustracion 10. Distribucin del de’cit habitacional e

Fuente. Ministerio de Vivienda y Urbanismo, Centro de Estudios de Ciudad y Territorio. (2024). Déficit
habitacional cuantitativo Censo 2024 por comuna y region.
https.//minvu.maps.arcgis.com/apps/dashboards/96b7c6322d154600b4ee485bcf24550e

Cabe destacar que el area en la cual se emplazan los proyectos considerados para
la presente investigacion de mercado muestra atributos urbanos y de conectividad
altamente favorables. En particular, el sector cuenta con acceso a estaciones de
Metro de la Linea 2, conexién expedita a autopistas urbanas, cercania a
supermercados, establecimientos educacionales y avenidas estructurantes de alta
conectividad, como Gran Avenida, ademas de la proximidad a la Estacion
Intermodal Lo Ovalle.

Estas condiciones otorgan al sector una ventaja comparativa relevante, al facilitar la
movilidad de los residentes, mejorar el acceso a servicios y equipamiento urbano, y
aumentar el atractivo del area para potenciales compradores e inversionistas. En
consecuencia, la localizacion de los proyectos analizados y por ende el del proyecto
piloto, se inserta en un entorno con atributos que favorecen tanto la demanda
habitacional como la factibilidad comercial de futuros desarrollos inmobiliarios.

El producto a desarrollar estaria dirigido principalmente a hogares de ingresos
medios que buscan acceder a una primera o segunda vivienda en un sector con
buena conectividad y acceso a servicios urbanos. Asimismo, se orienta a
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inversionistas de ticket medio interesados en adquirir unidades residenciales con
potencial de arriendo, considerando la localizacion estratégica del sector, su
cercania a estaciones de Metro, equipamiento comercial y vias estructurantes. En
este contexto, el proyecto apunta a un segmento que valora la accesibilidad, la
funcionalidad del producto y una relacion equilibrada entre precio, ubicacién y
proyeccion de valorizacion.

11.1.3.1.- Perfil del cliente comprador de primera vivienda en La Cisterna.

A partir de la informacion analizada del cuarto periodo del afio 2025, se observa
que el comprador de primera vivienda en La Cisterna corresponde
mayoritariamente a un perfil de adulto joven, concentrado principalmente en el
tramo de 31 a 40 afos (49,06%), seguido por el grupo de 20 a 30 afios (33,96%) v,
en menor medida, por personas de 41 a 50 afios (16,98%).

RANGO DE EDAD

Tipologia . 20-30 31-40

1D/1B/CK/2C 37,50% 50,00% 12,50%
2D/1B/CK/3C 37,50% 62,50% 0,00%
2D/2B/CK/4C 40,00% 36,00% 24,00%
3D/1B/CK/5C 16,67% 66,67% 16,67%
Total general 33,96% 49,06% 16,98%

Tabla 1. Perfil del cliente comprador de primera vivienda en La Cisterna- Rango de Edad.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

En términos de género, la distribucion es relativamente equilibrada, aunque con una
leve predominancia masculina (54,72%) por sobre la femenina (45,28%).

GENERO
Tipologia Femenino Masculino
1D/1B/CK/2C 50,00% 50,00%
2D/1B/CK/3C 50,00% 50,00%
2D/2B/CK/4C 52,00% 48,00%
3D/1B/CK/5C 25,00% 75,00%
Total general 45,28% 54,72%

Tabla 2. Perfil del cliente comprador de primera vivienda en La Cisterna- Género.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

Asimismo, se aprecia que se trata principalmente de personas solteras (83,02%), lo
que sugiere una demanda asociada a etapas iniciales del ciclo de vida habitacional.
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ESTADO CIVIL

Tipologia Soltero(a) Casado(a)
1D/1B/CK/2C 75,00% 25,00%
2D/1B/CK/3C 100,00% 0,00%
2D/2B/CK/4C 76,00% 24,00%
3D/1B/CK/5C 91,67% 8,33%
Total general 83,02% 16,98%

Tabla 3. Perfil del cliente comprador de primera vivienda en La Cisterna- Estado Civil.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

Desde el punto de vista de la composicion del hogar, el perfil dominante
corresponde a compradores de un integrante (66,04%), seguidos por hogares de
dos y tres integrantes (15,09% en ambos casos). Esto da cuenta de una demanda
centrada principalmente en personas solas, aunque también con presencia
relevante de hogares pequefos en proceso de formacion o consolidacion.

N° DE INTEGRANTES

Tipologia 1 2 3 4 )

1D/1B/CK/2C 87,50% 12,50% 0,00% 0,00% 0,00%
2D/1B/CK/3C 87,50% 0,00% 12,50% 0,00% 0,00%
2D/2B/CK/4C 60,00% 24,00% 12,00% 0,00% 4,00%
3D/1B/CK/5C 50,00% 8,33% 33,33% 8,33% 0,00%
Total general 66,04% 15,09% 15,09% 1,89% 1,89%

Tabla 4. Perfil del cliente comprador de primera vivienda en La Cisterna- N° de Integrantes.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

En cuanto a la nacionalidad, predomina ampliamente la poblacién chilena (73,58%),
aunque se observa una participacion relevante de compradores venezolanos
(22,64%), y en menor proporcion de nacionalidad peruana y colombiana (1,89%
cada una). Lo anterior refleja un mercado con predominio nacional, pero con una
presencia migrante significativa dentro del segmento de acceso a la primera
vivienda.

NACIONALIDAD

Tipologia Chilena Venezolana Peruana Colombiana Total general
1D/1B/CK/2C 87,50% 0,00% 0,00% 12,50% 100,00%
2D/1B/CK/3C 75,00% 25,00% 0,00% 0,00% 100,00%
2D/2B/CK/4C 76,00% 24,00% 0,00% 0,00% 100,00%
3D/1B/CK/5C 58,33% 33,33% 8,33% 0,00% 100,00%
Total general 73,58% 22,64% 1,89% 1,89% 100,00%

Tabla 5. Perfil del cliente comprador de primera vivienda en La Cisterna- Nacionalidad.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

Respecto del tipo de producto, la mayor preferencia se concentra en departamentos
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de 2 dormitorios, 2 bafos, cocina, que representan el 47,17% de las compras de
primera vivienda. Le siguen las unidades de 3 dormitorios, 1 bafio, cocina con
22,64%, mientras que las tipologias de 1 dormitorio, 1 bafio y 2 dormitorios, 1 bafo
alcanza cada una un 15,09%. Esta distribucién sugiere que, si bien existe una
demanda por unidades compactas, el mercado de primera vivienda en la comuna
muestra una inclinacién importante hacia productos con mayor capacidad funcional,
probablemente asociados a hogares que proyectan crecimiento o que priorizan
flexibilidad de uso del espacio.

TIPO DE COMPRA

Tipologia 1era Vivienda
1D/1B/CK/2C 15,09%
2D/1B/CK/3C 15,09%
2D/2B/CK/4C 47,17%
3D/1B/CK/5C 22,64%
Total general 100,00%

Tabla 6. Perfil del cliente comprador de primera vivienda en La Cisterna- Tipo de Compra.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

En cuanto al lugar de residencia de los compradores, destaca que la demanda no
proviene exclusivamente de La Cisterna, sino también de comunas cercanas y
conectadas del sector sur y centro de Santiago. Las mayores participaciones
corresponden a San Miguel (25,00%), La Cisterna (15,38%) y Maipu (13,46%),
seguidas por comunas como Santiago Centro, San Bernardo y El Bosque. Esto
indica que La Cisterna ejerce atraccion sobre un mercado residencial mas amplio
que su propio territorio comunal, favorecida probablemente por su conectividad,
acceso a Metro, servicios y una oferta de vivienda relativamente competitiva.

COMUNA

Tipologia San Miguel La Cisterna Santiago San Bernardo El Bosque Colina Pudahuel Pedro Aguirre
Centro Cerda

1D/1B/CK/2C 0,00% 14,29% 0,00% 14,29% 14,29% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2D/1B/CK/3C 0,00% 0,00% 37,50% 12,50% 12,50% 12,50% 0,00% 0,00% 25,00%
2D/2B/CK/4C 36,00% 16,00% 8,00% 4,00% 4,00% 4,00% 8,00% 4,00% 0,00%
3D/1B/CK/5C 33,33% 25,00% 16,67% 0,00% 0,00% 8,33% 0,00% 8,33% 0,00%
Total general 25,00% 15,38% 13,46% 5,77% 5,77%
COMUNA
Tipologia Cerrillos San Joaquin Penaflor EGE La Florida La Granja Algarrobo  Puente La Pintana
Alto

1D/1B/CK/2C 0,00% 14,29% 14,29% 14,29% 0,00% 0,00%

2D/1B/CK/3C 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2D/2B/CK/4C 4,00% 4,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,00% 4,00% 0,00%
3D/1B/CK/5C 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 8,33% 0,00% 0,00% 0,00%
Total general 1,92% 1,92% 1,92% 1,92% 1,92% 1,92% 1,92% 1,92% 1,92%

Tabla 7. Perfil del cliente comprador de primera vivienda en La Cisterna- Comuna.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

En términos ocupacionales, el perfil laboral es diverso, con presencia de
profesionales, técnicos y trabajadores de distintas areas. No se observa una
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concentracion extrema en una sola ocupacion, aunque destacan perfiles como
ingeniero comercial y profesor, ambos con 7,55%, ademas de varias ocupaciones
con participaciones intermedias. Esto sugiere que la demanda de primera vivienda
en La Cisterna no se restringe a un unico grupo socio-ocupacional, sino que se
distribuye entre segmentos medios con capacidad de acceso al mercado formal de
vivienda.

Tipologia

Ingeniero
Comercial

Profesor

Otro

Administrador Administracion Enfermero (a) Ingeniero

de Empresas

PROFESION

en Recursos
Humanos

Ingeniero
Civil
Industrial

Ingeniero
Industrial

Sin Profesion

1D/1B/CK/2C 0,00% 0,00% 0,00% 25,00% 12,50% 0,00% 0,00% 0,00% 12,50% 12,50%
2D/1B/CK/3C 12,50% 25,00% 0,00% 12,50% 12,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2D/2B/CK/4C 8,00% 0,00% 8,00% 0,00% 4,00% 8,00% 8,00% 12,00% 0,00% 4,00%
3D/1B/CK/5C 8,33% 16,67% 8,33% 0,00% 0,00% 8,33% 8,33% 0,00% 8,33% 0,00%
Total general 7,55% 5,66% 3,77%
PROFESION
Tipologia Ingeniero Contador Medico Técnico Ingeniero en Turismo Abogado Ingeniero Administrador Analista
Informatico Auditor Universitario Electricidad en Publico Programador
en Control Logistica
Industrial
1D/1B/CK/2C
2D/1B/CK/3C 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 12,50% 0,00% 0,00% 0,00%
2D/2B/CK/4C 8,00% 4,00% 4,00% 0,00% 0,00% 4,00% 0,00% 4,00% 4,00% 0,00%

3D/1B/CK/5C

0,00%

8,33%

8,33%

8,33%

8,33%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

8,33%

Total general

Tipologia

Disefiador

Ingeniero en
Administracion
de Empresas

Psicélogo

Técnico en
Administracion
de Recursos
Humanos

PROFESION
Disefiador
Grafico

Técnico en

Electricidad Enfermeria

Técnico en Ingeniero

en
Transporte
y Transito

Tecnoélogo
Médico

Trabajador
Social

1D/1B/CK/2C 0,00% 12,50% 0,00% 0,00% 12,50% 0,00% 12,50% 0,00% 0,00% 0,00%
2D/1B/CK/3C 12,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 12,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2D/2B/CK/4C 0,00% 0,00% 4,00% 4,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,00% 4,00% 4,00%
3D/1B/CK/5C 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total general 1,89% 1,89% 1,89% 1,89% 1,89% 1,89% 1,89% 1,89% 1,89% 1,89%

Tabla 8. Perfil del cliente comprador de primera vivienda en La Cisterna- Profesion.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

En resumen, desde una perspectiva comercial, el perfil de demanda sugiere que el
proyecto debiera priorizar una oferta centrada en unidades de 2 dormitorios y 2
bafos, complementada con tipologias de 1 dormitorio y 1 bafio, y 2 dormitorios y 1
bafo. Asimismo, el disefio del producto debiera orientarse a hogares pequefios y a
un segmento de adultos jovenes, principalmente solteros, que valoran la
conectividad urbana y buscan acceder a su primera vivienda.

11.1.3.2.- Perfil del cliente comprador inversionista en La Cisterna.

A partir de la informacién analizada del cuarto periodo del afio 2025, se observa
que el comprador inversionista en La Cisterna corresponde mayoritariamente a un
perfil de adulto joven y adulto medio, concentrado principalmente en el tramo de 31
a 40 anos (37,50%), seguido por el grupo de 20 a 30 afos (29,17%). No obstante, a
diferencia del comprador de primera vivienda, en este segmento también se aprecia
una presencia relevante de inversionistas de mayor edad, ya que los tramos de 41
a 50 anos y 51 a 60 anos representan cada uno 12,50%, mientras que el grupo de
61 afos o mas alcanza 8,33%.
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RANGO DE EDAD

Tipologia . 20-30 31-40 41-50

1D/BICK/I2C | 37,50% | 62,50% 0,00% 0,00% 0,00%
2D/1B/CK/3C | 50,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 50,00%
2D/2B/CK/IAC | 33,33% | 22,22% 22,22% 2222% | 0,00%
3D/1B/CK/5C 0,00% 40,00% 20,00% 20,00% | 20,00%
Total general | 29,17% | 37,50% 12,50% 12,50% | 8,33%

Tabla 9. Perfil del cliente comprador inversionista en La Cisterna - Rango de Edad.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

En términos de género, se observa un claro predominio masculino (75,00%) por
sobre el femenino (25,00%).

GENERO
Tipologia Femenino Masculino
1D/1B/CK/2C 25,00% 75,00%
2D/1B/CK/3C 0,00% 100,00%
2D/2B/CK/4C 33,33% 66,67%
3D/1B/CK/5C 20,00% 80,00%
Total general 25,00% 75,00%

Tabla 10. Perfil del cliente comprador inversionista en La Cisterna - Género.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

En cuanto al estado civil, la distribucion muestra una ligera mayoria de personas
solteras (54,17%), aunque con una participaciéon también significativa de personas
casadas (41,67%) y una presencia menor de personas viudas (4,17%). En
conjunto, estos antecedentes sugieren que el inversionista en la comuna presenta
un perfil mas diverso etariamente que el comprador de primera vivienda, aunque
con predominio masculino y una composicion civil relativamente equilibrada entre
solteros y casados.

ESTADO CIVIL
Tipologia Soltero(a) Casado(a) Viudo(a)
1D/1B/CK/2C 75,00% 25,00% 0,00%
2D/1B/CK/3C 50,00% 50,00% 0,00%
2D/2B/CK/4C 55,56% 44,44% 0,00%
3D/1B/CK/5C 20,00% 60,00% 20,00%
Total general 54.17% 41,67% 4,17%

Tabla 11. Perfil del cliente comprador inversionista en La Cisterna — Estado Civil.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

Desde el punto de vista de la composicion del hogar, el perfil predominante
corresponde a compradores de un integrante (54,17%), seguidos por hogares de
dos integrantes (33,33%). En menor proporcion, se observan hogares de cuatro
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integrantes (8,33%) y de tres integrantes (4,17%). Esto permite inferir que la mayor
parte de los inversionistas pertenecen a hogares pequefnos, lo que resulta
coherente con decisiones de inversion vinculadas a diversificacion patrimonial o
adquisicion de unidades para renta, mas que a una necesidad habitacional propia.

N° DE INTEGRANTES

Tipologia 1 2 3 4
1D/1B/CK/2C 87,50% 12,50% 0,00% 0,00%
2D/1B/CK/3C 50,00% 0,00% 0,00% 50,00%

2D/2B/CK/4C 44 ,44% 44.44% 11,11% 0,00%
3D/1B/CK/5C 20,00% 60,00% 0,00% 20,00%
Total general 54,17% 33,33% 4,17% 8,33%

Tabla 12. Perfil del cliente comprador inversionista en La Cisterna — N° de Integrantes.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

En cuanto a nacionalidad, predomina la poblaciéon chilena (70,83%), seguida por
una participacion relevante de inversionistas de nacionalidad venezolana (29,17%).
Este resultado muestra que, aunque la base principal del inversionista es nacional,
existe también una presencia migrante significativa dentro del segmento de compra
para inversion.

NACIONALIDAD

Tipologia Chilena Venezolana
1D/1B/CK/2C 50,00% 50,00%
2D/1B/CK/3C 100,00% 0,00%
2D/2B/CK/4C 77,78% 22,22%
3D/1B/CK/5C 80,00% 20,00%
Total general 70,83% 29,17%

Tabla 13. Perfil del cliente comprador inversionista en La Cisterna — Nacionalidad.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

Respecto del tipo de producto, las mayores preferencias se concentran en dos
tipologias: los departamentos de 1 dormitorio, 1 bafio, cocina y los de 2 dormitorios,
2 bafos, cocina. En segundo término, se ubican las unidades de 3 dormitorios, 1
bano, cocina, con 20,00%, mientras que la tipologia de 2 dormitorios, 1 bafo,
cocina representa solo 8,00%. Esta distribucion es especialmente relevante, ya que
da cuenta de una estrategia de inversion dual: por una parte, existe una preferencia
por unidades compactas, probablemente asociadas a un menor ticket de entrada y
a una rotacion mas agil en arriendo; por otra, se observa también interés por
unidades mas amplias y funcionales, especialmente 2 dormitorios, 2 banos (2D-2B),
lo que podria responder a una busqueda de mayor versatilidad comercial y amplitud
de la demanda arrendataria.
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TIPO DE COMPRA

Tipologia Inversion
1D/1B/CK/2C 36,00%
2D/1B/CK/3C 8,00%
2D/2B/CK/4C 36,00%
3D/1B/CK/5C 20,00%
Total general | 100,00%

Tabla 14. Perfil del cliente comprador inversionista en La Cisterna — Tipo de compra.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

En cuanto al lugar de residencia de los compradores inversionistas, destaca una
procedencia altamente diversificada y marcadamente externa a la comuna de La
Cisterna. La mayor participaciéon corresponde a San Miguel (32,00%), seguida por
Santiago (12,00%), mientras que Las Condes y San Bernardo alcanzan 8,00% cada
una. El resto de la demanda se distribuye entre multiples comunas, tales como
Providencia, La Granja, Puente Alto, San Antonio, La Florida, Santiago Centro,
Maipu, Concon y Nufioa, todas con participaciones menores. Este patron sugiere
que el atractivo de La Cisterna para la inversion inmobiliaria no se limita a
compradores residentes en la propia comuna, sino que capta interés desde
distintos territorios del area metropolitana e incluso desde ubicaciones mas
alejadas. En términos comerciales, ello refuerza la idea de que la comuna es
percibida como una alternativa de inversion por su conectividad, accesibilidad y
potencial de renta.

COMUNA
Tipologia San Miguel Santiago Las Condes San Bernardo Providencia La Granja Puente Alto
1D/1B/CK/2C 22,22% 22,22% 22,22% 0,00% 11,11% 0,00% 0,00%
2D/1B/CK/3C 0,00% 0,00% 0,00% 50,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2D/2B/CK/4C 55,56% 0,00% 0,00% 11,11% 0,00% 11,11% 0,00%
3D/1B/CK/5C 20,00% 20,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 20,00%
Total genera 32,00% 12,00% 8,00% 8,00% 4,00% 4,00% 4,00%
COMUNA
San Antonio La Florida Isla de Pascua Santiago Centro Concoén
1D/1B/CK/2C 0,00% 11,11% 0,00% 11,11% 0,00% 0,00%
2D/1B/CK/3C 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 50,00% 0,00%
2D/2B/CK/4C 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 11,11% 0,00% 11,11%
3D/1B/CK/5C 20,00% 0,00% 20,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total genera 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Tabla 15. Perfil del cliente comprador inversionista en La Cisterna — Comuna.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

En términos ocupacionales, el perfil laboral del inversionista es diverso, aunque con
un claro predominio de profesiones de caracter técnico y universitario. Destacan
especialmente los perfiles asociados a ingenieria, que en conjunto concentran la
mayor participacion, sobresaliendo la categoria general de ingeniero con 20,83%. A
ello se suman otras profesiones y ocupaciones como abogado, ingeniero comercial
y distintos perfiles profesionales y técnicos con participaciones menores. En
consecuencia, el inversionista tipo en La Cisterna parece corresponder a una
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persona con insercion laboral relativamente formal y capacidad de ahorro o acceso
a financiamiento, lo que resulta consistente con decisiones orientadas a la
adquisicién de activos inmobiliarios con fines de renta o valorizacion.

PROFESION

Ingeniero
Tipologia Ingeniero Civil Abogado
Electricista

Ingeniero otro Técnico en Disefador Adrénomo
Comercial Electricidad  Grafico 9

1D/1B/CK/2C 25,00% 0,00% 25,00% 12,50% 0,00% 0,00% 0,00% 12,50%
2D/1B/CK/3C 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2D/2B/CK/4C 22,22% 22,22% 0,00% 11,11% 0,00% 0,00% 11,11% 0,00%
3D/1B/CK/5C 20,00% 0,00% 0,00% 0,00% 40,00% 20,00% 0,00% 0,00%
Total genera 20,83% 8,33% 4,17%
PROFESION
. . _ Ingeniero Técnico en
Tipologia Ingeniero _e'n Tecn'10.logo Administrador Futbolista Profesor gCiviI Psicélogo Comercio
Construccion Médico de Empresas . .
Industrial Exterior
1D/1B/CK/2C 0,00% 12,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 12,50%
2D/1B/CK/3C 0,00% 0,00% 0,00% 50,00% 50,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2D/2B/CK/4C 11,11% 0,00% 11,11% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 11,11%
3D/1B/CK/5C 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 20,00% 0,00% 0,00%
Total genera 4,17% 4,17% 417% 4,17% 4,17% 4.17% 4,17% 4,17%

Tabla 16. Peffil del cliente comprador inversionista en La Cisterna — Profesion.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

En resumen, desde una perspectiva inmobiliaria, este perfil sugiere que el proyecto
debiera considerar una propuesta comercial atractiva para inversionistas externos a
la comuna, priorizando especialmente dos lineas de producto: unidades compactas
de 1D-1B, orientadas a maximizar rotacion y accesibilidad del ticket, y unidades 2D-
2B, que ofrecen mayor versatilidad para arriendo y potencialmente una demanda
mas amplia. Asimismo, la estrategia comercial debiera resaltar atributos como
conectividad al Metro, acceso a servicios, facilidad de administracion, potencial de
arriendo y proyeccién de valorizacion, dado que estos factores son especialmente
relevantes para un comprador que no necesariamente habitara la unidad, sino que
la evalia como activo de inversion.

11.1.3.3.- Analisis de la oferta competitiva.

A partir de la informacion analizada del cuarto periodo del afio 2025 y en funcion de
la localizacion del proyecto piloto, se identifican 19 proyectos inmobiliarios que
constituyen una referencia competitiva relevante para el presente estudio. Estos
proyectos permiten analizar el comportamiento de la oferta existente en el sector,
especialmente en variables tales como precios de venta, superficies
comercializadas, caracteristicas del producto, estandar de terminaciones y atributos
de ubicacion.

El levantamiento de esta oferta comparable resulta fundamental para comprender el
nivel de competencia del mercado en el area de influencia del proyecto, asi como
para identificar rangos de posicionamiento comercial y referencias concretas para la
estructuracién de la propuesta inmobiliaria. De este modo, el analisis de la oferta
competitiva entrega antecedentes objetivos para evaluar la viabilidad del producto
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propuesto y sustentar posteriormente los supuestos de la evaluacion financiera
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Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

Con el objeto de caracterizar la oferta competitiva del sector, se elaboré un catastro
de proyectos inmobiliarios comparables ubicados en el area de influencia del
proyecto piloto (N°20). La tabla presentada considera un total de 19 proyectos
residenciales y se estructura a nivel de proyecto-tipologia, lo que permite reflejar de
manera mas precisa las diferencias de superficie, precios y atributos comerciales
existentes dentro de cada edificio. Para cada caso se identifican variables
relevantes para el analisis de mercado, tales como nombre del proyecto, ubicacion
inmobiliaria, tipologia, superficie promedio, valor por metro cuadrado, precio minimo
y maximo en UF (estos valores incluyen IVA), ademas del estado de obra y estado
comercial del proyecto. En consecuencia, este levantamiento constituye una base
objetiva para evaluar el posicionamiento del producto propuesto y sustentar los

supuestos de la evaluacion financiera posterior.
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PROYECTO UBICACION INMOBILIARIA TIPOLOGIA PRECIO PROMEDIO SUPERFICIE PROMEDIO UF/M: PROMEDIO PRECIO MINIMO UF PRECIO MAXIMO UF ESTADO OBRA ESTADO PROYECTO
1D-18 2.838 34,36 82,61 2,910 3.065 ENTREGADO EN VENTA
1D-18 2520 28,43 88,65 2,653 2,653 ENTREGADO EN VENTA

1 | EDIFICIO ICONO LA CISTERNA|  JOSE URETA 459 cBs
20-18 3.420 47,29 72,33 3.600 3.600 ENTREGADO EN VENTA
2028 3745 49,01 76,43 3.900 3.985 ENTREGADO EN VENTA
ESTUDIO 2.006 24,69 8127 1.990 2147 ENTREGADO PARALIZADO
1D-1B 2304 32,87 7011 2.285 2.466 ENTREGADO PARALIZADO
2 EDIFICIO SAVIA ESMERALDA 6540 | INMOBILIA
2018 2911 50,47 57,68 2.890 3112 ENTREGADO PARALIZADO
2028 3.357 52,09 64,45 3415 3.506 ENTREGADO PARALIZADO
ESTUDIO 1974 20,97 65,86 1751 2196 ENTREGADO EN VENTA
1D-1B 2451 32,57 75.26 2151 2.751 ENTREGADO EN VENTA
2018 2.960 42,76 69.23 2,690 3.230 ENTREGADO EN VENTA
3| EDIFICIO DUO CARVAJAL CARVAJAL 656 | ACONCAGUA
2028 3.201 54,93 58,27 3164 3237 ENTREGADO EN VENTA
2028 3.490 50,20 69,52 3.490 3.490 ENTREGADO EN VENTA
3028 3.990 65,07 61,32 3.990 3.990 ENTREGADO EN VENTA
1D-18 2.269 35,18 64,50 2.352 2,690 ENTREGADO EN VENTA
20-18 2563 43,21 59,31 2.840 3190 ENTREGADO EN VENTA
4 ARMONIA COLON 6461 FAI
2028 3192 53,52 50,65 3.547 3.547 ENTREGADO EN VENTA
3028 4.007 68,47 58,53 4335 4570 ENTREGADO EN VENTA
1D-18 2423 47,35 51,16 2.850 2.850 ENTREGADO EN VENTA
20-18 2.898 48,73 59,46 3.400 3.400 ENTREGADO EN VENTA
5 CARVAJAL 0330 CARVAJAL 330 DELABASE
2028 3.085 57.15 53.97 3.629 3629 ENTREGADO EN VENTA
2028 3.247 6198 52,39 3.820 3.820 ENTREGADO EN VENTA
1018 2399 36,88 65,05 2.450 2.600 ENTREGADO EN VENTA
1D-1B 2.280 36,38 62,68 2.200 2.600 ENTREGADO EN VENTA
6 EQUILIBRIO AVENIDA MARIA 6470 FAI
2018 3.220 46,52 69,22 3328 3.450 ENTREGADO EN VENTA
2028 4109 56,34 72.93 4.150 4.500 ENTREGADO EN VENTA
ESTUDIO 2.009 24.80 8102 2,028 2115 ENTREGADO PARALIZADO
1018 2.296 32,40 70,89 2.288 2.447 ENTREGADO PARALIZADO
7 EDIFICIO CROMO JORGE CACERES 85| INVIOBILIA
2018 2835 41,04 69,09 2.856 2.990 ENTREGADO PARALIZADO
2028 3126 49,84 62,73 3146 3.300 ENTREGADO PARALIZADO
1D-18 2106 30,44 69,19 2180 2,500 ENTREGADO EN VENTA
1D-1B 2.250 31,55 71,32 2.450 2,550 ENTREGADO EN VENTA
20-18 2475 45,52 54,38 2.750 2.750 ENTREGADO EN VENTA
8 BRIONES LUCO 0675 BRIONES LUCO 675 |  ACCION
20-18 2421 44,48 54,44 2,690 2,690 ENTREGADO EN VENTA
2028 2475 44,89 55,13 2.750 2.750 ENTREGADO EN VENTA
30-18 2.885 56,00 51,51 3.065 3.345 ENTREGADO EN VENTA
1018 2.404 33.60 7155 2.453 2453 ENTREGADO EN VENTA
9| EDIFICIO VISTA PLAZA CALLE DOS 6554 RC&AP
2018 2.456 42,70 57,52 2.506 2.506 ENTREGADO EN VENTA
10| LO OVALLE 0330 TORRE2 | LO OVALLE 330 PILARES 2028 3321 50,04 56,25 3.690 3.690 ENTREGADO EN VENTA
1D-1B 2.754 3415 80,64 2615 2892 ENTREGADO EN VENTA
1 SANTA ELISA 460 SANTAELISA460 | MASTERPLAN
2018 3213 34.65 9273 3213 3213 ENTREGADO EN VENTA
1D-1B 2315 34,00 68,09 2.240 2,390 OBRA GRUESA EN VENTA
12 | FUENZALIDA URREJOLA 303 U;Léiﬁ':g’ga URMENETA 2D-2B 2.706 42,45 63.75 2622 2.790 OBRA GRUESA EN VENTA
2028 3.055 46,45 65.76 2,959 3.150 OBRA GRUESA EN VENTA
1D-1B 2.799 34.05 82.19 2.547 3.050 TERMINACIONES| _ ENVENTA
13| CONDOMINO RESERVA  |JORGE CACERES 220]  BESALCO 20-18 3276 43,26 75,73 3.208 3.344 TERMINACIONES| _ ENVENTA
2028 3658 49,57 73,80 3.566 3.750 TERMINACIONES| _ ENVENTA
20-18 2,400 38,35 62,58 2.200 2.600 ENTREGADO EN VENTA
20-18 2.800 41,26 67,86 2.400 3.200 ENTREGADO EN VENTA
14| EDIFICIO SERGIO CEPPI | SERGIO CEPPI 839 | AUSDAUER 2018 2.750 47,59 57,79 2,600 2.900 ENTREGADO EN VENTA
20-18 2.950 52,75 55,92 2.700 3.200 ENTREGADO EN VENTA
3D-18 3.000 53,30 56,29 2.900 3100 ENTREGADO EN VENTA
_ 1D-18 2221 33,92 65,47 2184 2.258 ENTREGADO EN VENTA
15 SUERA SANTA ELISA SANTAELISA129 | URMENETA
2018 2.805 42,16 66,53 3.224 3224 ENTREGADO EN VENTA
1D-1B 2510 34.63 72,49 2,582 2.702 ENTREGADO EN VENTA
2018 2915 47,09 6189 3.016 3120 ENTREGADO EN VENTA
16 | EDIFICIO BRIONES LUCO 077 | BRIONES LUCO 77 RVC
2028 3412 53.06 58,65 3195 3.356 ENTREGADO EN VENTA
3D-18 3.243 54,34 59,69 3.352 3476 ENTREGADO EN VENTA
1D-1B 2.083 33.33 62,51 2.083 2.083 ENTREGADO EN VENTA
17 EDIFICIO NEOVITA 3 SANTA CORINA 100 | MONT BLANC
2028 2670 56,25 47.47 2,590 2.750 ENTREGADO EN VENTA
1018 2145 32.85 65.30 1.990 2,300 ENTREGADO EN VENTA
18 | EDIFICIO BRIONES LUCO 0920 | BRIONES LUCO 920 upc
20-18 2.856 45,45 62,84 3.012 3.012 ENTREGADO EN VENTA
1D-1B 2025 32,24 62,83 2232 2232 ENTREGADO EN VENTA
19|  CONDOMINIOJORGE | ,pGe cACERES 503 RVC
CACERES ETAPA 2 3D-1B 2.803 53,74 52,15 3.050 3.050 ENTREGADO EN VENTA

Tabla 17. Catastro de proyectos inmobiliarios comparables del area de influencia del proyecto piloto.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/
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A partir de la informacién levantada del mercado objetivo, se identificaron las
tipologias de departamentos disponibles en el stock actual de cada proyecto,
resumidas en la siguiente tabla:

NOMBRE PROYECTO 1D-1B  ESTUDIO 2D-1B 2D-2B 3D-1B 3D-2B Total general
ARMONIA 17 9 1 5 32
BRIONES LUCO 0675 16 4 0 0 20
CARVAJAL 0330 1 1 3 5
CONDOMINIO JORGE CACERES 0 0 1 1
CONDOMINIO RESERVA URBANA 28 20 22 70
EDIFICIO BRIONES LUCO 077 27 14 10 3 54
EDIFICIO BRIONES LUCO 0920 10 3 13
EDIFICIO CROMO 105 42 49 68 264
EDIFICIO DUO CARVAJAL 22 8 18 8 1 57
EDIFICIO ICONO LA CISTERNA 5 0 2 3 10
EDIFICIO NEOVITA 3 1 0 1 2
EDIFICIO SAVIA 168 64 61 55 348
EDIFICIO SERGIO CEPPI 0 74 16 90
EDIFICIO VISTA PLAZA 1 1 2
EQUILIBRIO 8 2 2 12
FUENZALIDA URREJOLA 303 113 45 158
LO OVALLE 0330 TORRE 2 0 0 2 0 2
SANTA ELISA 460 4 1 5
SUENA SANTA ELISA 2 1 0 0 3
Total general 528 114 260 220 20 6 1.148
Porcentaje sobre el Total 45,99% 9,93% 22,65% 19,16% 1,74% 0,52% 100,00%

Tabla 18. Stock actual por proyecto y tipologia.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

La oferta actual inmobiliaria en el sector de influencia del proyecto piloto, esta
compuesta por 1.148 unidades, distribuidas principalmente en tipologias de menor
superficie. La tipologia predominante corresponde a 1D-1B, con 528 unidades,
equivalente al 45,99% del total. Esto evidencia que casi la mitad de la oferta se
concentra en departamentos de un dormitorio y un bafo, lo que sugiere una
orientacion del mercado hacia productos compactos, de menor ticket de compra y
potencialmente atractivos para inversionistas, hogares unipersonales o
compradores de primera vivienda.

En segundo lugar, se ubican las unidades 2D-1B, con 260 unidades, equivalentes
al 22,65%, seguidas por las unidades 2D-2B, con 220 unidades, equivalentes al
19,16%. En conjunto, las tipologias de dos dormitorios representan un 41,81% de la
oferta, lo que indica que también existe una participacion relevante de productos
orientados a parejas, hogares pequenos o familias en etapa inicial.

Por su parte, los estudios representan 114 unidades, equivalentes al 9,93%,
reforzando la presencia de productos compactos dentro del mercado analizado. Al
sumar estudios y unidades 1D-1B, se obtiene un 55,92% del total, confirmando que
mas de la mitad de la oferta corresponde a unidades pequenas.

Finalmente, las tipologias de 3 dormitorios presentan una participacidon muy baja:

3D-1B alcanza solo el 1,74% y 3D-2B apenas el 0,52%. En conjunto, representan
2,26% del total, lo que permite concluir que el mercado levantado no se orienta
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prioritariamente a familias de mayor tamano, sino mas bien a segmentos que
buscan unidades eficientes, accesibles y de menor superficie.

En sintesis, la composicion del stock disponible refleja una estrategia inmobiliaria
enfocada en departamentos compactos y de alta rotacidon comercial, con
predominio de productos 1D-1B y una participacion complementaria relevante de
unidades de 2 dormitorios. Esta estructura resulta coherente con un mercado
urbano consolidado como La Cisterna, donde la conectividad, el precio de acceso y
la eficiencia del producto habitacional son variables relevantes para la decision de
compra. Contamos con el stock inicial de cada proyecto y tipologia, las cuales se
resumen en la siguiente tabla:

NOMBRE DEL PROYECTO MM 1D-1B 2D-1B 2D-2B 3D-1B 3D-2B ESTUDIO Total general
ARMONIA 100 51 68 17 236
BRIONES LUCO 0675 99 49 25 100 273
CARVAJAL 0330 123 20 103 246
CONDOMINIO JORGE CACERES 16 95 32 143
CONDOMINIO RESERVA URBANA 61 61 61 183
EDIFICIO BRIONES LUCO 077 34 17 68 33 152
EDIFICIO BRIONES LUCO 0920 165 115 280
EDIFICIO CROMO 120 60 79 60 319
EDIFICIO DUO CARVAJAL 42 41 55 13 14 165
EDIFICIO ICONO LA CISTERNA 89 12 28 28 157
EDIFICIO NEOVITA 3 120 55 55 230
EDIFICIO SAVIA 190 74 72 76 412
EDIFICIO SERGIO CEPPI 48 152 40 240
EDIFICIO VISTA PLAZA 90 60 150
EQUILIBRIO 128 64 47 239
FUENZALIDA URREJOLA 303 131 88 219
LO OVALLE 0330 TORRE 2 22 34 71 11 138
SANTA ELISA 460 164 34 198
SUENA SANTA ELISA 50 60 66 8 184
Total general 1.792 1.054 886 205 49 178 4.164
Porcentaje sobre el Total 43,04% 25,31% 21,28% 4,92% 1,18% 4,27% 100,00%

Tabla 19. Stock inicial por proyecto y tipologia.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

Comparando el stock inicial con el stock actual, se observa una disminucion
relevante de la oferta disponible en el mercado analizado, segun la siguiente tabla:

Tipologia Stock inicial Stock actual Disminucion Abs_orcmn

estimada
1D-1B 1.792 528 1.264 70,54%
2D-1B 1054 260 794 75,33%
2D-2B 886 220 666 75,17%
3D-1B 205 20 185 90,24%
3D-2B 49 6 43 87,76%
Estudio 178 114 64 35,96%
Total 4.164 1.148 3.016 72,43%

Tabla 20. Comparacion entre Stock inicial y actual por proyecto y tipologia.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/
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El stock disponible disminuyé desde 4.164 unidades iniciales a 1.148 unidades
actuales, lo que implica una reduccion de 3.016 unidades, equivalente a una
absorcidon estimada del 72,43% del stock inicial. Esto indica que el mercado
presenta un nivel importante de colocacion de unidades, especialmente en las
tipologias de 2 dormitorios y 3 dormitorios.

Sin embargo, la absorcion no ha sido homogénea por tipologia. Las unidades de
3D-1B y 3D-2B muestran los mayores porcentajes de reduccion, con absorciones
superiores al 87%, aunque partian de una base inicial mucho menor. Esto sugiere
que, si bien no son tipologias predominantes en la oferta, han tenido una buena
salida relativa dentro del mercado analizado.

Las tipologias 2D-1B y 2D-2B también presentan una absorcion relevante, cercana
al 75%, lo que evidencia una demanda consistente por departamentos de dos
dormitorios. Este comportamiento puede asociarse a hogares pequefos, parejas,
familias iniciales o compradores que buscan una mayor funcionalidad habitacional.

En el caso de los departamentos 1D-1B, si bien concentran el mayor volumen de
unidades absorbidas en términos absolutos, con 1.264 unidades menos, su
absorcion porcentual alcanza el 70,54%, levemente inferior a la de las tipologias de
dos dormitorios.

El caso diferente corresponde a los estudios, cuya absorcion estimada es solo de
35,96%. Esto significa que mantienen una alta proporcion de stock remanente
respecto de su stock inicial. De hecho, su participacion dentro del stock total
aumentd desde 4,27% inicial a 9,93% actual, lo que puede indicar una menor
velocidad de colocacion relativa de esta tipologia.

11.1.3.4.- Velocidad de venta.

La velocidad de venta corresponde a un indicador comercial utilizado para estimar
el ritmo de absorcidon de las unidades disponibles en el mercado, expresado como
la cantidad promedio de unidades vendidas por mes. En el contexto de esta
evaluacion, este indicador permite proyectar de manera mas realista el
comportamiento esperado de las ventas del proyecto piloto, diferenciando la
demanda segun tipologia de departamento.

Para su calculo, se utilizé la informacién levantada de proyectos inmobiliarios
comparables ubicados en el area de influencia de La Cisterna. A partir de dicha
base, se consideraron tres variables principales: stock inicial, stock actual y meses
en venta. La diferencia entre el stock inicial y el stock actual permitié estimar las
unidades vendidas acumuladas por tipologia, mientras que los meses en venta
permitieron medir el periodo efectivo de exposicidon comercial de dichas unidades.

La formula utilizada fue la siguiente:
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Velocidad de venta= (Stock inicial-Stock actual)
Total meses en venta

De esta manera, la velocidad de venta no se estimé como un promedio simple de
los proyectos, sino como una tasa agregada por tipologia. Esto permite obtener un
indicador mas representativo del mercado, ya que relaciona directamente el
volumen total vendido con el tiempo total de comercializacién observado.

Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

. Velocidad de
. , . = Vendidas Total meses
Tipologia Stock inicial Stock actual venta
acumuladas en venta .
unidades/mes
Estudio 178 114 64 229,53 0,28
1D-1B 1.792 528 1.264 1.210,87 1,04
2D-1B 1.054 260 794 1.071,40 0,74
2D-2B 886 220 666 971,87 0,69
3D-1B 205 20 185 169,20 1,09
3D-2B 49 6 43 243,57 0,18

Tabla 21. Velocidad de venta unidades/mes por tipologia en proyectos comparables.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

A partir de los resultados, se observa que las tipologias con mayor velocidad de
venta corresponden a 3D-1B, con 1,09 unidades/mes, y 1D-1B, con 1,04
unidades/mes. Esto sugiere que ambas tipologias presentan una mejor absorcion
comercial dentro del mercado analizado. En el caso de las unidades 1D-1B, este
comportamiento puede asociarse a su mayor profundidad de mercado, debido a
que responden tanto a compradores de primera vivienda como a inversionistas que
buscan unidades de menor tamafno y mayor liquidez.

Por su parte, las tipologias 2D-1B y 2D-2B presentan velocidades intermedias, con
0,74 y 0,69 unidades/mes, respectivamente. Estas unidades mantienen una
demanda relevante, aunque con un ritmo de absorcion menor al observado en las
tipologias mas dinamicas. Finalmente, las tipologias Estudio y 3D-2B presentan las
menores velocidades de venta, con 0,28 y 0,18 unidades/mes, lo que evidencia una
menor rotacion comercial en el mercado observado.

En consecuencia, para efectos de la evaluacion financiera del proyecto, la
velocidad de venta por tipologia se incorpora como una variable clave para
proyectar los ingresos mensuales, definir el calendario de ventas y estimar el flujo
de caja del negocio. Este indicador permite construir una proyeccion comercial mas
ajustada al comportamiento real del mercado, evitando asumir una venta
homogénea entre tipologias y reconociendo que cada producto inmobiliario
presenta distintos niveles de absorcién.
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11.1.3.5.- Analisis de precios de mercado.

La informacion levantada del mercado del cuarto periodo del afio 2025, influyente al
proyecto piloto permite identificar, por tipologia, el precio promedio ponderado, el
stock actual disponible y el valor promedio ponderado en UF por metro cuadrado.
A partir de estos antecedentes, es posible analizar el posicionamiento comercial de
cada tipo de unidad, comparar su nivel de competitividad dentro del sector y
orientar la definicién del producto inmobiliario mas adecuado para el proyecto.

Precio UF/m2
Tipologia promedio Promedio
ponderado Ponderado
C/IVA (UF) C/IVA
Estudio 2.005,21 80,09
1D-1B 2.346,39 70,57
2D-1B 2.868,17 63,57
2D-2B 3.202,09 64,36
3D-1B 3.026,62 56,59
3D-2B 4.004,38 58,99

Tabla 22. Precio promedio ponderado y valor UF/m? por tipologia en proyectos comparables.

Fuente: Incoin. (s. f.). Informe de Coyuntura Inmobiliaria. https://www.incoin.lat/

El cuadro muestra una relacién clara entre tipologia (Departamento Estudio, un
dormitorio mas un bafio (1D-1B), dos dormitorios mas un bafo (2D-1B), dos
dormitorios mas dos bafos (2D-2B), tres dormitorios mas un bafo (3D-1B) y tres
dormitorios mas dos bafos (3D-2B)), precio total y valor unitario UF/m? (Unidad de
Fomento por metro cuadrado). A medida que aumenta el tamarfo o la cantidad de
recintos del departamento, el precio promedio ponderado total aumenta, pero el
valor UF/m? tiende a disminuir. Esto es habitual en el mercado inmobiliario, ya que
las unidades mas pequefas suelen tener mayor valor por metro cuadrado, mientras
que las unidades mas grandes presentan un precio total mayor, pero con un valor
unitario mas competitivo.

El departamento tipo Estudio presenta el menor precio promedio ponderado, con
2.005,21 UF, pero al mismo tiempo registra el mayor valor unitario, con 80,09
UF/m2. Esto indica que es una tipologia de bajo ticket de entrada, atractiva para
inversionistas o compradores individuales, pero con un alto valor relativo por
superficie. Su precio mas accesible facilita la compra, aunque el comprador paga
mas caro cada metro cuadrado.

La tipologia 1D-1B aumenta su precio promedio a 2.346,39 UF, con un valor de
70,57 UF/m2. Sigue siendo una unidad compacta y probablemente orientada a
inversionistas, jovenes profesionales o primera vivienda, pero con un valor unitario
menor que el estudio. Esto la posiciona como una alternativa intermedia entre

57



accesibilidad y funcionalidad.

Las tipologias 2D-1B y 2D-2B se ubican en un rango medio de precios, entre
2.868,17 UF y 3.202,09 UF, con valores unitarios cercanos a 63-64 UF/m2. Este
segmento parece representar un producto equilibrado dentro del mercado, ya que
combina un ticket de compra relativamente accesible con mayor funcionalidad
habitacional. En particular, el 2D-2B tiene un precio mayor que el 2D-1B, lo que
refleja el valor agregado del segundo bafio, aunque su UF/m? se mantiene muy
similar.

Un punto interesante es la tipologia 3D-1B, que presenta un precio promedio de
3.026,62 UF, inferior incluso al 2D-2B, y ademas registra el menor valor unitario del
cuadro, con 56,59 UF/m2. Esto puede interpretarse como una tipologia mas
economica por metro cuadrado, posiblemente asociada a unidades de mayor
superficie, pero con menor eficiencia comercial por contar solo con un bafio. Desde
el punto de vista de mercado, podria ser una alternativa atractiva para familias que
buscan mas dormitorios a menor valor unitario.

Finalmente, la tipologia 3D-2B alcanza el mayor precio promedio ponderado, con
4.004,38 UF, aunque su valor unitario es de 58,99 UF/m?, todavia inferior al de las
unidades pequenas y medias. Esto confirma que las unidades familiares tienen
mayor precio total, pero menor UF/m?, lo que puede hacerlas competitivas para
compradores finales que priorizan superficie, distribucion y habitabilidad.

En conclusién, el cuadro evidencia una estructura de precios coherente con el
comportamiento tipico del mercado inmobiliario: las unidades pequefias concentran
mayor valor por metro cuadrado y menor ticket total, mientras que las unidades
grandes presentan mayor precio absoluto, pero menor valor unitario. Para efectos
de analisis comercial, las tipologias Estudio y 1 Dormitorio y 1 Bafio parecen mas
orientadas a inversion o primera vivienda individual, mientras que las tipologias 2
Dormitorios y 3 Dormitorios responden mejor a necesidades habitacionales de
hogares pequefos o familias, con una relacion UF/m? mas conveniente.

11.1.3.6.- Sintesis del analisis comercial.

El analisis comercial desarrollado para el proyecto piloto, que incluye Ila
informacion del cuarto periodo del ano 2025, permite concluir que la comuna de La
Cisterna presenta condiciones favorables para el desarrollo de un proyecto
inmobiliario habitacional en altura, especialmente orientado a unidades de menor
superficie, con foco en tipologias de 1D-1B y 2D-1B, las cuales concentran una
parte relevante de la oferta actual y responden tanto a la demanda de primera
vivienda como al perfil inversionista.

A partir del levantamiento de proyectos comparables en el area de estudio, se

observa un mercado activo, con presencia de distintos proyectos inmobiliarios en
etapa de comercializacion, lo que evidencia atractivo urbano y validacion del sector
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por parte de desarrolladores privados. La oferta se concentra principalmente en
departamentos compactos, asociados a una légica de eficiencia de superficie,
accesibilidad de precio y cercania a servicios, transporte y equipamiento urbano.

La comparacién entre el stock inicial y el stock actual permite identificar el
comportamiento de absorcidon del mercado. La disminucidn de stock en
determinadas tipologias refleja una demanda efectiva por productos bien
localizados y de menor ticket, especialmente en unidades de uno y dos dormitorios.
Esto confirma que el mercado objetivo valora atributos como conectividad, precio
competitivo, funcionalidad y posibilidad de financiamiento. Sin embargo, la
permanencia de stock en algunas tipologias también evidencia que el producto
debe disefarse cuidadosamente, evitando unidades sobredimensionadas o con
precios alejados de la capacidad real de pago del segmento objetivo.

Desde el punto de vista de precios, el levantamiento evidencia que el valor de venta
se encuentra condicionado por variables como ubicacién especifica, cercania a ejes
estructurantes, superficie util, programa arquitecténico, nivel de terminaciones y
etapa comercial del proyecto. El analisis del precio promedio y del valor UF/m?
permite establecer rangos de referencia para la evaluacion financiera del proyecto,
entregando una base objetiva para proyectar ingresos, definir precios de
lanzamiento y estimar escenarios de venta.

En cuanto al perfil de cliente, se distinguen dos segmentos relevantes. El primero
corresponde al comprador de primera vivienda, que busca principalmente
accesibilidad, conectividad, seguridad y una solucidon habitacional funcional. Este
cliente es sensible al precio, al dividendo mensual y a las condiciones de
financiamiento. El segundo segmento corresponde al comprador inversionista,
orientado a unidades de menor superficie, con foco en rentabilidad por arriendo,
liquidez futura y baja vacancia. Para este perfil, la cercania a metro, servicios y
polos de empleo resulta determinante.

En consecuencia, el analisis comercial sugiere que el proyecto piloto debe
estructurarse sobre una propuesta de valor basada en eficiencia, conectividad y
precio competitivo, priorizando un mix de unidades coherente con la demanda
observada. Se recomienda evitar una concentracidn excesiva en tipologias de
mayor superficie, ya que podrian presentar menor velocidad de venta y mayor
exposicion al riesgo comercial.

En sintesis, La Cisterna muestra un mercado con demanda activa, oferta
comparable suficiente y condiciones urbanas favorables para el desarrollo
inmobiliario. No obstante, el éxito comercial del proyecto dependera de una correcta
definicion del producto, una estrategia de precios alineada al mercado, una
adecuada lectura del stock disponible y una proyeccion realista de la velocidad de
absorcion. Estos elementos seran fundamentales para incorporar supuestos
comerciales consistentes dentro de la evaluacién financiera del proyecto.
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11.1.3.7.- Variables de mercado incorporadas a la evaluacion financiera.

Las variables de mercado incorporadas a la evaluacion financiera corresponden a
aquellos antecedentes obtenidos del estudio comercial que permiten estimar de
manera mas realista los ingresos, plazos de venta y comportamiento econémico del
proyecto inmobiliario. Entre estas variables se consideran el precio promedio de
venta por tipologia, el valor UF/m?, el stock disponible, la velocidad de absorcion, el
mix de productos, el perfil del comprador y las condiciones de financiamiento del
mercado.

Estas variables permiten vincular el analisis comercial con la evaluacién financiera,
dado que inciden directamente en la proyeccion de ingresos, en el calendario de
ventas, en la recuperacion de la inversion y en la rentabilidad esperada del
proyecto. De esta forma, la evaluacion financiera se construye sobre supuestos
coherentes con el comportamiento observado en el mercado inmobiliario de La
Cisterna y no unicamente sobre estimaciones teoricas.

11.2-. Evaluacion financiera Proyecto Piloto.

11.2.1-. Descripcion Cabida Proyecto Piloto.

En el contexto de un proyecto inmobiliario, la cabida corresponde a una etapa
técnica preliminar fundamental, ya que permite traducir las condiciones fisicas del
terreno y las restricciones normativas aplicables en un programa arquitectonico
inicial. A través de este analisis se estima el potencial edificable del predio,
considerando el Instrumento de Planificacién Territorial vigente, la normativa
urbanistica comunal, la Ley General de Urbanismo y Construcciones y su
Ordenanza General. De esta forma, la cabida permite identificar variables criticas
para la evaluacién financiera, tales como la superficie util, la superficie comun, la
superficie vendible, la cantidad de departamentos, estacionamientos, bodegas,
niveles subterraneos y superficies municipales del proyecto.

Para el caso piloto, el proyecto considera un terreno de 2.213,92 m? con un
coeficiente de constructibilidad de 3,2 veces, una ocupacion de suelo de 0,6 y la
aplicacion de un premio por fusion de roles de 1,3 veces, de acuerdo con los
antecedentes normativos incorporados en la cabida. A partir de estas condiciones,
se proyecta una superficie edificada municipal aproximada de 10.601,95 m? y una
superficie total de losas de 11.214,89 m? Ilo que permite dimensionar
preliminarmente la escala fisica del proyecto y su intensidad de uso del terreno.

El programa arquitecténico se estructura como un edificio habitacional en altura,
compuesto por 152 departamentos, distribuidos entre los pisos 2° al 20°, con un
total de 19 pisos tipo habitacionales. La propuesta contempla cuatro tipologias
principales: 1D-1B, 2D-1B, 2D-2B y 3D-2B, lo que permite diversificar la oferta y
responder a distintos segmentos de demanda dentro del mercado objetivo de La
Cisterna. Las unidades de menor superficie se orientan principalmente a

60



compradores de primera vivienda, hogares unipersonales, parejas jovenes e
inversionistas, mientras que las unidades de mayor tamafio permiten captar
hogares con mayores requerimientos habitacionales.

Desde el punto de vista de la composicion del mix de productos, el proyecto
presenta una distribucion equilibrada, con una participaciéon relevante de unidades
de menor y mediana superficie. Las tipologias 1D-1B y 2D-1B representan en
conjunto el 50% del total de departamentos, mientras que la tipologia 2D-2B
concentra la mayor participacion individual, con un 37,5% del programa. Por su
parte, las unidades 3D-2B representan un 12,5%, incorporando una alternativa de
mayor tamafo dentro del conjunto. Esta distribucion permite generar una oferta
flexible, compatible con la demanda observada en el analisis de mercado y con una
estrategia comercial orientada a mejorar la velocidad de venta y diversificar el
riesgo de absorcion.

Tipologia Unidades Participacion

1D-1B 38 25,00%
2D-1B 38 25,00%
2D-2B 57 37,50%
3D-2B 19 12,50%
Total 152 100%

Tabla 23. Tipologias proyecto piloto.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la cabida del proyecto piloto.

En términos de superficies habitacionales, la cabida considera una superficie util
total de departamentos de 7.033,32 m?, complementada por 39,90 m? de loggias y
573,04 m? de terrazas. Las superficies utiles por tipologia varian entre
aproximadamente 31,76 m? para las unidades 1D-1B y 66,15 m? para las unidades
3D-2B, lo que evidencia una propuesta de productos compactos y eficientes,
especialmente adecuada para zonas urbanas consolidadas con buena conectividad
y demanda por vivienda en altura. Asimismo, la superficie equivalente considerada
para efectos comerciales alcanza 7.359,74 m?, incorporando superficie util, loggias
y ponderaciones de terrazas, lo cual servira como base para la estimacion de
ingresos por venta.

Respecto de los recintos complementarios, el proyecto contempla 76
estacionamientos vendibles, conformados por 33 estacionamientos a nivel y 43
estacionamientos subterraneos, ademas de 6 estacionamientos de visita. En cuanto
a bodegas, se consideran 50 unidades, de las cuales 18 se ubican sobre nivel
natural de terreno y 32 en subterraneo. Estos elementos resultan relevantes dentro
del modelo econdmico, ya que constituyen unidades adicionales de venta y
permiten mejorar los ingresos totales del proyecto, ademas de complementar la
funcionalidad del producto habitacional ofrecido.
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La cabida también incorpora las superficies comunes necesarias para la operacion
del edificio, considerando areas comunes en primer piso, superficies comunes por
piso tipo, cubierta y zonas asociadas al funcionamiento general del proyecto. La
superficie comun total alcanza 2.004,59 m?, equivalente a una relacion de 28,5%
entre superficie comun y superficie habitable. Este indicador es relevante, ya que
incide directamente en la eficiencia del disefio arquitecténico y en los costos de
construccion, mantencién y operacion futura del edificio. Una adecuada proporcion
entre superficie util, superficie comun y superficie total permite mejorar la eficiencia
comercial del proyecto y optimizar el aprovechamiento del terreno.

En cuanto a las superficies municipales, la cabida distingue entre superficies sobre
y bajo nivel natural de terreno. Sobre nivel natural se considera la superficie util
habitacional y la superficie comun total, mientras que bajo nivel natural se proyecta
un subterraneo con una superficie aproximada de 1.509,59 m?, destinada
principalmente a estacionamientos, bodegas y areas comunes asociadas. Esta
diferenciacion permite ordenar técnicamente la evaluacion posterior de costos, ya
que las superficies bajo terreno suelen presentar costos de construccion distintos a
las superficies sobre terreno, debido a excavaciones, contenciones,
impermeabilizacion, ventilacién, rampas y otras partidas especificas.

Finalmente, la hoja de cabida entrega indicadores preliminares de optimizacion del
terreno, entre los cuales destaca una relacién superficie vendible/superficie total de
66% Yy una relacién superficie vendible/superficie terreno de 3,32 veces. Estos
indicadores permiten evaluar, de manera inicial, la eficiencia del proyecto desde el
punto de vista inmobiliario, al relacionar la superficie comercializable con la
superficie total construida y con el tamafio del terreno. En consecuencia, la cabida
no solo define el programa arquitecténico base, sino que también permite
establecer los principales supuestos fisicos y comerciales que seran utilizados en
las siguientes etapas de la evaluacion financiera, tales como ingresos por venta,
costos directos, costos indirectos, gastos comerciales, financiamiento y flujos de
caja del proyecto.
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Urbana Locarno S.A 1. CABIDA

ANTECEDENTES DEL PROYECTO

Locarno Urban

La Cisterna | [Region  [Regién Metropolitana
uperficie Terreno 2213,92 |m2 % de Premio 1,3|veces
oeficiente Constructibilidad 3,2 |veces c/ fusién roles 9.210|m2

% Ocupacién Suelo 0,6 Densidad Minimo 200|hab
> Maximo de Pisos o Altura Max. Rasante |metros Densidad Minimo 50| viv

ONAMIENTOS Y BODEGAS

[Estacionamientos a Nivel (venta) 33|N° Bodegas Sobre N.N.T.
Est.Locales Comerciales 0|N° Bodegas Subterraneo 32[N°
[Estacionamientos Subterraneos 43|N° Total de Bodegas 50|N°

Estacionamientos de Visita Estacionamientos Vendibles

DEPARTAMENTOS EN VENTA
N° Pisos Depto/Piso Total
N° N° Util
Subtotal Departamentos 152 7.033,32
ocales Comerciales
Z6calos
Subtotal Locales/Oficinas/Zécalos 0] 0,00 0,00 0,00 0,00

Total Superficies 7.033,32 39,90 573,04 0,00
I
SPACIOS COMUNES

Ubicacion Superficies
Loggia Terraza Patio/Terraza

39,90 573,04 0,00

Superficie Comun Piso 1 278,71 m2 Utiles Superficie Comun Piso Cubierta 129,12 |m2 utiles
Superficie Util Piso 1 54,45 m2 utiles Superficie estac. Bajo Edf Piso 1 | 41,86 |m2
Superficie Comun por Piso Tipo 84,04 m2 Utiles Pisos Tipo 19 N°
Subtotal Super. Comun Piso Tipo 1.596,76 m2 Utiles Superficie Comun Total 2.004,59 |m2 utiles

SUPERFICIE COMUN / SUPERFICIE HABITABLE
I
SUPERFICIES MUNICIPALES

CUADRO RESUMEN SUPERFICIES SOBRE N.N.T. +0,00

Superficie Uil 7.033,32 m2 Superficie Comun Total| 2.004,59 Constructibilidad

TOTAL SUPERFICIES SOBRE N.N.T. +0,00 7.033,3 3,177

SUPERFICIES BAJO N.N.T. +0,00

Superficie Total Subterraneo Tipo 1.509,59 m2 Numero de Subterraneos 1 unid.
Unidades de Zocalos 0,0 m2 Superficie Comun Bajo +0,00 776,45 [m2

Superficie Total Zécalos 0,0 m2 Superficies Util Estac. + bodegas| 733,14 |m2

TOTAL SUPERFICIES BAJO N.N.T. +0,00 1.509,6 m2

RESUMEN DE SUPERFICIES OPTIMIZACION TERRENO

Superficie Edificada Municipal 10.601,95|m2 Relacién Sup. Vendible/Sup. Total 66%
Util+Loggia+50%Terra.+12,5%T.C 7.359,74|m2 Relacién UF Venta/ UF Construccion 1,88
Superficie Losas 11.214,89|m2 Relacion Sup Vendible/Sup.Terreno 3,32

Tabla 24. Cuadro Cabida Inmobiliaria.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la cabida del proyecto piloto.

11.2.2-. Costo Terreno y Proyectos.

El analisis del

costo del

terreno y

los proyectos,

incorporando aquellos

desembolsos iniciales y complementarios necesarios para habilitar el desarrollo
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inmobiliario del proyecto piloto Locarno Urban. Esta etapa resulta fundamental
dentro del modelo financiero, ya que permite cuantificar la inversion previa a la
ejecucion de las obras de construccion propiamente tal, considerando la adquisicion
del terreno, los honorarios profesionales asociados al disefio y especialidades, los
derechos municipales y los costos vinculados a empresas de servicios. En
consecuencia, permite estructurar una parte relevante del presupuesto base del
proyecto y constituye un insumo directo para la posterior construccion del flujo de
caja, la estimacion de requerimientos de capital y la evaluacion de rentabilidad.

En primer lugar, se identifica el costo del terreno, que representa el principal
componente para el caso piloto, considerando una superficie de terreno de
aproximadamente 2.214 m?, valorizada a un precio unitario de 20,19 UF/m?, lo que
determina un valor de adquisicién de 44.695,95 UF. A este monto se adicionan
costos propios de la operaciéon inmobiliaria, tales como la comision de corredor,
estimada en un 2% del valor del terreno, equivalente a 893,92 UF, mas su
respectivo IVA de 169,84 UF. Asimismo, se incorporan gastos legales por 184,10
UF, asociados a las gestiones contractuales, notariales y de formalizacién de la
compraventa. De esta forma, el subtotal asociado al terreno alcanza 45.943,82 UF,
considerando costo neto e IVA cuando corresponde. Como antecedente
complementario, se registra un avaluo fiscal de 10.908,21 UF, lo que permite
contrastar el valor fiscal del activo con el valor econémico considerado para efectos
de evaluacion del proyecto.

El segundo bloque corresponde a los honorarios profesionales, los cuales agrupan
los costos necesarios para el desarrollo técnico, normativo y de especialidades del
proyecto. Estos honorarios incluyen arquitectura, calculo estructural, instalaciones
sanitarias, instalaciones eléctricas, agua caliente sanitaria y extraccién, mecanica
de suelos y entibacion, topografia, asesoria urbana, estudios ambientales,
seguridad, extraccion de basura, iluminacion, inspeccidn técnica, revision de
calculo, pavimentacion SERVIU, plan de evacuacion, paisajismo Yy riego,
impermeabilizacion, telecomunicaciones e informe de mitigacion de impacto vial.
Este conjunto de partidas alcanza un subtotal de 12.061,73 UF, constituyendo el
segundo componente mas relevante dentro de este analisis.

Se destaca especialmente el costo de arquitectura, estimado en 5.046,53 UF,
calculado sobre la base de la superficie municipal del proyecto. Le siguen el calculo
estructural, con 2.001,86 UF, y la inspeccion técnica, con 1.666,00 UF, esta ultima
considerada durante un periodo de 20 meses. Estos tres items concentran una
proporcion significativa de los honorarios profesionales, lo que resulta consistente
con la naturaleza de un proyecto habitacional en altura, donde la coordinacion de
arquitectura, estructura, especialidades e inspeccién técnica incide directamente en
la calidad del disefio, la constructibilidad, el cumplimiento normativo y el control de
riesgos durante la etapa de desarrollo.

Un tercer componente corresponde a los derechos municipales, asociados
principalmente a los permisos requeridos para la materializacion del proyecto. En
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esta categoria se considera el permiso de construccion, calculado sobre la
superficie municipal de 10.602 m?, con un costo unitario de 0,12 UF/m?, alcanzando
1.272,23 UF. Adicionalmente, se incorpora el permiso de demolicion, excavaciones,
instalacion de faenas y de grua. En conjunto, todos los derechos municipales
ascienden a 1.344,73 UF. Esta partida es relevante porque representa un costo
obligatorio para la tramitacion y autorizacion del proyecto ante la Direccion de
Obras Municipales, por lo que debe ser considerada dentro de los desembolsos
iniciales del desarrollo inmobiliario.

Finalmente, se incorporan los costos asociados a empresas de servicios, los cuales
corresponden a partidas necesarias para asegurar la factibilidad operativa del
proyecto y su conexion con las redes urbanas existentes. Dentro de este bloque se
incluyen empalmes eléctricos de sectores comunes y de departamentos, obras de
redes eléctricas, gestiones SERVIU, arranque y union domiciliaria, aportes
financieros reembolsables, telefonia, datos e impacto vial. El subtotal de esta
categoria alcanza 6.152,84 UF, compuesto por 5.216,68 UF de costo neto y 936,15
UF de IVA. El item mas relevante corresponde a los empalmes eléctricos de
sectores comunes y de departamentos, con un total de 3.393,06 UF, seguido por
obras de redes eléctricas, impacto vial y arranque domiciliario. Estos costos
resultan fundamentales para habilitar el proyecto desde el punto de vista urbano y
funcional, permitiendo su conexién a servicios basicos y su adecuada insercion en
la infraestructura existente.

En términos globales, el costo total estimado de aproximadamente 65.503,11 UF,
compuesto por 45.943,82 UF asociados al terreno, 12.061,73 UF en honorarios
profesionales, 1.344,73 UF en derechos municipales y 6.152,84 UF en empresas
de servicios. A partir de esta composicidon, se observa que el terreno representa
cerca del 70% del total de esta etapa, lo que confirma su alta incidencia dentro de
la estructura de inversion inicial del proyecto. Los honorarios profesionales
representan aproximadamente un 18%, mientras que las empresas de servicios
alcanzan cerca de un 9% y los derechos municipales alrededor de un 2%.

Por lo tanto, estos calculos permiten dimensionar los principales costos previos y
habilitantes del proyecto, diferenciando entre adquisicion del activo terreno,
desarrollo técnico, tramitacion municipal y conexion a servicios. Su correcta
estimacion es clave para la evaluacion financiera, ya que estos desembolsos
inciden directamente en el capital inicial requerido, en el costo total del proyecto y
en los indicadores financieros que seran analizados en las siguientes etapas, tales
como margen, flujo de caja, VAN, TIR y punto de equilibrio. En este sentido, el
analisis del costo de terreno y proyectos permite establecer una base
presupuestaria solida y coherente con la escala fisica definida previamente en la
cabida del proyecto piloto.
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Urbana Locarno S.A

COSTO DEL TERRENO
erreno

omisiéon Corredor
astos Legales

Avaluo Fiscal

HONORARIOS PROFESIONALES

Arquitectura

alculo Estructural

Instalaciones Sanitarias

Instalaciones Eléctricas

Agua Caliente Sanitaria y Extraccion

Mecanica de Suelos + Entibacion

opografia

Asesoria Urbana

Ley N° 20.958 aporte espacio publico

EIA, DIA
eguridad

Extraccion de Basura

Proyecto de iluminacion

Inspeccion Técnica

Revisor de Célculo Estructural

Proyecto Pavimentacion SERVIU

Plan de Evacuacion

Paisajismo y Riego

Proyecto de Impermeabilizacion

Proyecto Telecomunicaciones

Informe de Mitigacion de Impacto Vial

DERECHOS MUNICIPALES
Permiso de Construccién
Permiso Instalacion Grua
Permiso Instalacion de Faenas
Permisos Excavaciones
Permiso de Demolicion

EMPRESAS DE SERVICIOS

raslado de redes

Obras Redes eléctricas
ERVIU

Arranque y Unién Domiciliaria

Aporte financieros reembolsables (AFR)

elefonia, Datos
Impacto Vial

Empalmes eléctricos comun y departamen

2. COSTO TERRENO Y PROYECTOS

COSTO DE PROYECTO

UNIDAD

CANTIDAD

UNITARIO

COSTO

IVA

TOTAL

UF/M2 2.214 20,19 44.695,95 UF 44.695,95 UF
% Valor Terreno  44.696 2,00% 893,92 UF| 169,84 UF| 1.063,76 UF
Gl 1 184,10 184,10 UF 184,10 UF
Sub Total 45.773,97 UF 169,84 UF 45.943,82 UF
UNIDAD CANTIDAD UNITARIO TOTAL C/IVA
UF/m2 totales 10.602 0,40 5.046,53
UF/m2 totales 11.215 0,15 2.001,86
UF/m2 totales 11.215 0,0130 173,49
UF/m2 totales 11.215 0,0160 213,53
UF/m2 totales 11.215 0,0110 146,80
GL 1 500,00 595,00
GL 1 30,00 35,70
GL 1 300,00 357,00
UF/m2 1 100,00 119,00
GL 1 300,00 357,00
GL 1 50,00 59,50
GL 1 40,00 47,60
GL 1 150,00 178,50
UF/mes 20 70,00 1.666,00
UF/m2 totales 11.215 0,02 266,91
GL 1 150,00 178,50
GL 1 150,00 178,50
UF/m2 1 50,00 59,50
UF/m2 1 30,00 35,70
UF/m2 1 80,00 95,20
UF/m2 1 210,00 249,90
Sub total 12.061,73
UNIDAD CANTIDAD UNITARIO COSTO
UF/m2 municipales 10.602 0,12 1.272,23
% Presupuesto Instalacion Grua 300 5,00% 15,00
% Presupuesto Instalacion de Faenas 400 5,00% 20,00
% Presupuesto Excavaciones 300 5,00% 15,00
% Presupuesto Demolicion 450 5,00% 22,50
Sub total 1.344,73
UNIDAD CANTIDAD UNITARIO COSTO IVA TOTAL
GL 1 2.851,31 2.851,31 541,75 3.393,06
GL 0 847,02 0,00 0,00 0,00
GL 1 614,37 614,37 116,73 731,10
GL 1 200,00 200,00 38,00 238,00
GL 1 461,43 461,43 87,67 549,10
GL 0,2 1.447,87 289,57 0,00 289,57
GL 1 200,00 200,00 38,00 238,00
GL 1 600,00 600,00 114,00 714,00
Sub total 5.216,68 936,15 6.152,84

Tabla 25. Costo del Terreno Y Proyectos.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la cabida del proyecto piloto.
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11.2.3-. Costos de Construccion.

El anadlisis de los costos de construccion del proyecto piloto Locarno Urban,
representan uno de los componentes de mayor incidencia dentro de la inversion
total del desarrollo inmobiliario. Esta seccion permite estimar el costo directo
asociado a la materializacién fisica del edificio, considerando las partidas
principales de edificacidén, urbanizacion y otros costos complementarios necesarios
para la habilitacion del proyecto. En consecuencia, constituye un insumo central
para la construccién del presupuesto base, la determinacién del costo por metro
cuadrado y la posterior evaluacion de margenes, punto de equilibrio, flujo de caja y
rentabilidad del proyecto.

El analisis se estructura en tres bloques principales: construccion, urbanizacién y
otros costos de construccién. El primer bloque corresponde a las partidas
directamente asociadas a la ejecucion del edificio, incluyendo demolicion,
departamentos, terrazas y subterraneo. Este componente concentra la mayor
proporcion del presupuesto, alcanzando un subtotal neto de 233.757 UF, lo que
evidencia que el costo de construccion esta determinado principalmente por la
superficie edificada habitacional y por las areas bajo nivel natural de terreno.

Dentro del bloque de construccion, la partida mas relevante corresponde a los
departamentos, con una cantidad estimada de 9.132 m? y un costo unitario de 22,5
UF/m?, lo que determina un costo neto de 205.451 UF. Esta partida representa el
componente estructural del presupuesto de construccion, ya que concentra la
ejecucion de las unidades habitacionales, terminaciones, instalaciones interiores y
el resto de elementos necesarios para la entrega del producto vendible. Su alta
incidencia es consistente con la naturaleza habitacional del proyecto y con el peso
que tiene la superficie util y vendible dentro de la evaluacion financiera.

Adicionalmente, se consideran las terrazas, con una superficie aproximada de 573
m? y un costo unitario de 17,0 UF/m?, generando un costo neto de 9.742 UF. Si bien
esta partida tiene una participacion menor respecto de los departamentos, resulta
relevante desde el punto de vista comercial, ya que las terrazas forman parte de los
atributos diferenciadores del producto inmobiliario y contribuyen al valor percibido
por el comprador. Asimismo, se incorpora el costo asociado al subterraneo, con una
superficie de 1.510 m? y un costo unitario de 12,0 UF/m?, alcanzando un costo neto
de 18.115 UF. Esta partida es especialmente importante, ya que considera
superficies destinadas principalmente a estacionamientos, bodegas, circulaciones,
instalaciones y recintos técnicos bajo nivel de terreno. También se incluye una
partida de demolicion, equivalente a 450 UF. Si bien su incidencia relativa es baja
dentro del total de construccidn, corresponde a un desembolso necesario para
preparar el terreno antes del inicio de las obras principales.

El segundo bloque corresponde a los costos de urbanizacion, los cuales consideran

aquellas obras necesarias para vincular el proyecto con su entorno inmediato y dar
cumplimiento a requerimientos asociados al espacio publico y servicios urbanos. En

67



esta categoria se incluyen calles, veredas y tratamiento de espacio publico,
electricidad y mitigaciones. El subtotal neto de urbanizacidon asciende a 2.700 UF,
destacando la partida de calles, veredas y tratamiento de espacio publico, con un
costo de 2.100 UF, y las mitigaciones, valorizadas en 500 UF. Si bien este bloque
representa una proporcion menor del costo total, es relevante porque permite
incorporar obras exteriores y exigencias asociadas a la correcta insercion urbana
del proyecto.

El tercer bloque corresponde a otros costos de construccién, donde se consideran
partidas complementarias no incluidas directamente en la edificacion principal ni en
la urbanizacion. En este caso, se registra un costo asociado a piscina por 600 UF,

En términos consolidados, se determina un subtotal neto de construccién de
237.057,42 UF. Sobre este monto se aplica un IVA de 19%, equivalente a
45.040,91 UF, y se incorpora un ajuste por Crédito Especial de Empresas
Constructoras (CEEC) de 13,34%, correspondiente a -6.007,58 UF segun el modelo
utilizado, que, para efectos del presente flujo de caja, se considerara el Crédito
Especial de Empresas Constructoras (CEEC), el cual es un beneficio tributario
establecido en el articulo 21 del Decreto Ley N° 910 de 1975 y modificado por la
Ley N° 21.558. Dado que el proyecto cuenta con permiso municipal de edificacion e
inicio de obras antes del 1 de enero de 2027, corresponde aplicar el régimen
transitorio vigente para el periodo 2025-2026, el cual permite deducir un 16,25%
del débito fiscal IVA determinado en cada periodo sobre las ventas de unidades
habitacionales afectas. Dicho crédito se imputa directamente a los Pagos
Provisionales Mensuales (PPM) del Impuesto a la Renta de la empresa, reduciendo
el egreso tributario mensual y mejorando la posicién de caja del proyecto durante
su etapa de comercializacién. Se hace presente que este beneficio se eliminara en
forma definitiva a contar del 1 de enero de 2027, por lo que su aplicacion queda
restringida a las ventas perfeccionadas hasta el 31 de diciembre de 2026. Con ello,
el valor de construccion con IVA efectivo alcanza 276.090,75 UF. Como referencia,
también presenta un escenario de total construccion con IVA completo, equivalente
a 282.098,33 UF, lo que permite visualizar la diferencia entre el costo con vy sin el
efecto del beneficio tributario considerado.

Desde el punto de vista de indicadores unitarios, el costo de construccion presenta
un ponderado neto de 21,14 UF/m?, calculado sobre la superficie total de losas a
construir en el proyecto. Al incorporar el efecto del IVA efectivo, el costo ponderado
alcanza aproximadamente 24,62 UF/m?, mientras que el costo con IVA completo
asciende a 25,15 UF/m2 Estos indicadores son relevantes porque permiten
comparar el costo de construccion del proyecto con referencias de mercado,
evaluar la razonabilidad del presupuesto y analizar su impacto sobre el margen
inmobiliario esperado.

En sintesis, los costos de construccion permiten establecer la base econdmica de

ejecucion fisica del proyecto, identificando que el principal componente de costo se
concentra en la construccion de los departamentos, seguido por el subterraneo y
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las terrazas. La urbanizacion y los costos complementarios tienen una participacion
menor, aunque necesaria para la habilitacion integral del desarrollo. Esta
estimacion sera fundamental para las siguientes etapas de la evaluacion financiera,
ya que el costo de construccion incide directamente en la inversion total, en el
precio minimo de venta requerido, en el punto de equilibrio y en los indicadores
financieros finales del proyecto piloto.

Urbana Locarno S.A 3. COSTOS CONSTRUCCION
COSTO DE CONSTRUCCION

CONSTRUCCION UNIDAD CANTIDAD COSTO
Demolicién UF/m2 1 450,0 450
Departamentos UF/m2 9.132 22,5 205.451
Terrazas UF/m2 573 17,0 9.742
Subterraneo UF/m2 1.510 12,0 18.115
M2 Sup. Total losa CUADRA 11.215 Sub total 233.757
URBANIZACION UNIDAD CANTIDAD COSTO COSTO NETO
Calles., Ve’rec.ias, tratamiento UF/m2 1 21000 2100
espacio publico
Electricidad UF/GI 1 100,0 100
Mitigaciones UF/GI 1 500,0 500

Sub total 2.700

COSTO NETO

OTROS COSTOS CONSTRUCCIO UNIDAD CANTIDAD COSTO

Piscina Gl 600,0 600
Sub total 600

Subtotal Neto 237.057,42

IVA 19% 45.040,91

CEEC 13,34% -6.007,58

Valor con IVA efectivo 276.090,75

Total Const. IVA100% 282.098,33
UF/m2 IVA incluido 25,15 UF/m2

TOTAL CONSTRUCCION

PONDERADO NETO UF/m2 21,14
IVAEFECTIVO % 16,47%
PONDERADO UF/m2 24,62

Tabla 26. Costos de Construccion.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la cabida del proyecto piloto.

11.2.4-. Venta y Comercializacion.

El analisis de venta y comercializacion del proyecto piloto Locarno Urban, se
definen los precios de venta de las unidades habitacionales y de los productos
complementarios, junto con estimar los costos comerciales asociados al proceso de
colocacion del proyecto en el mercado. Esta seccion es relevante porque permite
vincular directamente la cabida técnica del proyecto con su estrategia comercial,
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transformando las superficies vendibles y el mix de tipologias en valores de venta
proyectados. Asimismo, incorpora los gastos necesarios para ejecutar la
promocion, administracion comercial, gestion de ventas, postventa y otros costos
asociados al ciclo comercial del desarrollo inmobiliario.

En primer lugar, se presenta la estructura de precios de venta de los
departamentos, organizada segun las cuatro tipologias definidas previamente en la
cabida: 1D-1B, 2D-1B, 2D-2B y 3D-2B. Para cada tipologia se considera la cantidad
de unidades, la superficie equivalente vendible —calculada como superficie util mas
el 50% de la superficie de las terrazas—, el precio base en UF/m?y el valor final de
venta segun el estado de avance comercial del proyecto. Esta logica permite
reconocer que el precio de venta puede variar de acuerdo con el momento de
adquisicion por parte del comprador, diferenciando entre unidades vendidas en
etapa blanco, verde, piloto y terminado.

El proyecto considera un total de 152 departamentos, con una superficie
equivalente vendible de 7.359,74 m? y un precio base promedio de 64,37 UF/m2.
Las unidades 1D-1B presentan una superficie equivalente de 33,55 m? y un precio
base de 70,57 UF/m?, alcanzando valores de venta que van desde 2.344 UF en
etapa de venta en blanco hasta 2.487 UF en etapa de proyecto terminado. Las
unidades 2D-1B, con una superficie equivalente de 45,37 m?, presentan valores
entre 2.855 UF y 3.030 UF. Por su parte, las unidades 2D-2B, que constituyen la
tipologia con mayor participacién dentro del proyecto, consideran una superficie
equivalente de 53,11 m? y valores de venta entre 3.384 UF y 3.591 UF. Finalmente,
las unidades 3D-2B, correspondientes a la tipologia de mayor superficie, alcanzan
70,18 m?y valores entre 4.099 UF y 4.349 UF. Todos los valores indicados incluyen
IVA.

La diferenciacion de precios por etapa comercial permite incorporar una estrategia
gradual de valorizacion del producto. En etapa de venta en blanco, el precio
corresponde al valor inicial de venta, asociado a un mayor riesgo percibido por el
comprador y a una menor materializacion fisica del proyecto. En etapa de venta en
verde, se considera un incremento de 1%; en etapa piloto, un aumento de 2%; y en
etapa terminado, un incremento de 3%. Esta estructura refleja una practica habitual
en proyectos inmobiliarios, donde los precios tienden a ajustarse al alza a medida
que el proyecto avanza, disminuye el riesgo de ejecucion, existe mayor certeza
sobre el producto final y se reduce el stock disponible. De esta manera, la planilla
permite modelar distintos escenarios de ingresos en funcién del momento de venta
de las unidades.

En términos generales, los precios promedio por unidad evolucionan desde 3.081
UF en etapa de venta en blanco, a 3.112 UF en vente en verde, 3.175 UF en venta
cuando se inaugura el piloto y 3.270 UF en etapa terminada. Esta progresion
evidencia el efecto de la estrategia comercial sobre los ingresos esperados, siendo
especialmente relevante para la evaluacion del flujo de caja, ya que el momento de
venta no solo afecta el precio, sino también la velocidad de recuperacion de la
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inversion y los costos financieros asociados al proyecto. Todos los valores
indicados incluyen IVA.

Ademas de los departamentos, se incorporan los valores de venta de
estacionamientos y bodegas, los cuales constituyen productos complementarios
relevantes dentro del modelo de ingresos. Los estacionamientos subterraneos se
valorizan en 350 UF, los estacionamientos a nivel en 320 UF y las bodegas en 55
UF. Estos valores se mantienen constantes para las distintas etapas comerciales, lo
que simplifica su modelaciéon y permite tratarlos como ingresos adicionales al
producto habitacional principal. La inclusion de estos activos resulta relevante, ya
que incrementan el ingreso total del proyecto y permiten mejorar el margen global,
especialmente en unidades de mayor valor o con mayor exigencia de equipamiento
asociado. Todos los valores indicados incluyen IVA

Respecto de los costos comerciales, se distingue entre comercializacion
dependiente de la velocidad de venta y comercializacion independiente de la
velocidad de venta. La primera categoria agrupa aquellos gastos que varian en
funcién del comportamiento comercial del proyecto y del plazo necesario para
vender las unidades. En este grupo se incluyen publicidad y promocion,
administracion y gestion, comision de ventas, abogado, seguro de venta, gastos
comunes de unidades no vendidas y contribuciones asociadas a departamentos no
vendidos. Estos costos se expresan principalmente como porcentajes sobre las
ventas o preventas, lo que permite que el modelo se ajuste de manera proporcional
al desempefio comercial del proyecto.

Dentro de esta categoria, la publicidad y promocion se considera con un parametro
base de 1,95% sobre las ventas, aumentando en funcién del plazo de venta. La
planilla incorpora una escala progresiva que reconoce que, mientras mayor sea el
periodo de absorcion comercial, mayor sera el gasto requerido para sostener
campanas, difusion, presencia en portales, salas de venta, material grafico y
acciones de marketing. Por ejemplo, para un plazo de venta de 12 meses se
considera una variacion de 10%, mientras que, para plazos mas extensos, como
54, 60, 66 o 74 meses, la variacion puede alcanzar entre 100% y 150%. Esta logica
permite sensibilizar el impacto que tiene la velocidad de venta sobre los costos
comerciales y sobre el flujo financiero del proyecto.

La administracién y gestién comercial se estima en 1,39% sobre las ventas,
mientras que la comision de ventas corresponde a 1,10%. Asimismo, se consideran
gastos de abogado por 0,57%, seguro de venta por 0,50% sobre las preventas,
gastos comunes de unidades no vendidas por 0,05 UF/m? mensual y contribuciones
asociadas a unidades no vendidas equivalentes al 1,00% anual. Estos supuestos
permiten incorporar costos que, aunque no forman parte de la construccioén fisica
del proyecto, son necesarios para gestionar su colocacion en el mercado y deben
ser considerados dentro de la evaluacion integral del negocio inmobiliario.

Por otra parte, se incorporan los costos de comercializacion independiente de la
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velocidad de venta, es decir, gastos que no dependen directamente del ritmo de
venta del proyecto. En esta categoria se consideran materiales para el
departamento piloto, postventa, imprevistos, contribuciones del terreno y estudios.
El subtotal de esta categoria alcanza 13.357,98 UF, compuesto por 11.335,75 UF
netas y 2.022,23 UF de IVA. Dentro de este bloque, el item mas relevante
corresponde a postventa, calculado como un 3,00% del costo de construccion,
equivalente a 8.462,95 UF con IVA. Le sigue la partida de imprevistos, equivalente
a 1,50% del costo de construccion, con un total de 4.141,36 UF. Estos montos son
relevantes, ya que permiten incorporar provisiones necesarias para la etapa
posterior a la entrega de las unidades y para eventuales desviaciones menores
durante el proceso comercial y operativo.

En sintesis, este analisis permite estructurar la estrategia de ingresos y gastos
comerciales del proyecto piloto. Por una parte, define los precios de venta por
tipologia y etapa comercial, estableciendo una valorizacion progresiva de las
unidades habitacionales a medida que el proyecto avanza desde blanco hasta
terminado. Por otra parte, incorpora ingresos complementarios por
estacionamientos y bodegas, junto con costos comerciales variables y fijos que
afectan directamente el margen esperado del negocio. En consecuencia, el analisis
de venta y comercializacién constituye un componente clave de la evaluacion
financiera, ya que determina la capacidad del proyecto para generar ingresos,
absorber sus costos de venta y sostener una estrategia comercial coherente con la
velocidad de venta proyectada y con las condiciones del mercado objetivo de La
Cisterna.
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Urbana Locarno S.A 4. VENTA'Y COMERCIALIZACION

PRECIOS DE VENTA

BLANCO VERDE (UF) PILOTO (UF) TERMINADO

TIPO DE DEPARTAMENTO Precio Base
Unidades Util+50% Terr. (UF/m2)
c/IVA

(UF) c/IVA c/IVA c/lVA (UF) c/IVA

0% 1% 2% 3%

38 33,55 70,57 2.344 2.368 2415
2D-1B 38 45,37 63,57 2.855 2.884 2.942 3.030
2D-2B 57 53,11 64,36 3.384 3.418 3.487 3.591
3D-2B 19 70,18 58,99 4.099 4.140 4.223 4.349
TOTAL 152 7.359,74 64,37 3.081 3.112 3.175 3.270

BLANCO VERDE (UF) PILOTO (UF) TERMINADO

ESTACIONAMIENTOS Y BODEGAS

(UF) c/IVA c/IVA c/IVA (UF) c/IVA
Estacionamientos Subterraneos 350 350 350 350
Estacionamientos a Nivel 320 320 320 320
Bodegas 55 55 55 55

COMERCIALIZACION DEPENDIENTE DE LA VELOCIDAD DE VENTA

COMERCIALIZACION Parametro SOBRE

Publicidad y Promocion IVA 1,95% % Sobre las Ventas (Aumenta con el plazo)
Administracion y Gestion IVA 1,39% % Sobre las Ventas

Comisién Ventas IVA 1,10% % Sobre las Ventas

lJAbogado 0,57% % Sobre las Ventas

Seguro Venta 0,50% % Sobre las Pre Ventas min
Gastos Comunes 0,05 UF/m2 mes para unidades no vendidas
Contribuciones Deptos/Oficinas 1,00% 1%/Depto no vendido -afio

VARIACION EN EL COSTO DE PUBLICIDAD Y PROMOCION DE ACUERDO AL PLAZO DE VENTA
12 MESES 18 MESES 24 MESES 30 MESES 36 MESES 42 MESES 48 MESES 54 MESES
10% 20% 30% 40% 50% 60% 80% 100%

VARIACION EN EL COSTO DE PUBLICIDAD Y PROMOCION DE ACUERDO AL PLAZO DE VENTA

60 MESES 66 MESES 74 MESES

120% 140% 150%

COMERCIALIZACION INDEPENDIENTE DE LA VELOCIDAD DE VENTA

COMERCIALIZACION UNIDAD CANTIDAD UNITARIO NETO IVA TOTAL
Departamento Piloto Materiales GL 1 450,00 450,00 85,5 535,50
Postventa % Construccion|  237.057 3,00% 7.111,72 1.351,23 8.462,95
Imprevistos % Construcciéon|  237.057 1,50% 3.555,86 585,50 4.141,36
Contribuciones Terreno 1%/Avallo-aio 10.908 2,00% 218,16 0 218,16

Sub total 11.335,75 2.022,23 13.357,98
Tabla 27. Venta y Comercializacion.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la cabida del proyecto piloto.

11.2.5-. Financiamiento.

El calculo del financiamiento consolida las tres fuentes con las que se cubre el
costo total del proyecto Locarno Urban —crédito bancario, inversion de los socios y
financiamiento por ventas— evaluadas en diez plazos alternativos de
comercializacion: 12, 18, 24, 30, 36, 42, 48, 54, 60 y 66 meses. Cada escenario
asume que las 152 unidades del proyecto se venden integramente dentro del plazo
definido, lo que implica velocidades de venta promedio que decrecen
progresivamente desde 12,67 unidades/mes en el escenario mas agresivo hasta
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2,30 unidades/mes en el escenario mas conservador. La duracion del proceso
constructivo se mantiene constante en 18 meses (entre el mes 7 y el mes 24) en
todos los escenarios, dado que el costo fisico de la obra no depende del ritmo
comercial. El propdsito de presentar la informacion en formato matricial es observar
como varia la composicion del financiamiento a medida que se extiende el periodo
de comercializacion, dado que algunos rubros se mantienen fijos mientras que otros
crecen proporcionalmente al tiempo de venta. Todos los valores se expresan en
Unidades de Fomento (UF).

Elasolel eiennnl LaciElcn ey It

Socios Ventas Proyecto % Banco % Socios % Ventas

Venta (un/mes) (UF) (UF) (1]3)

12 meses 12,67 90.967 46.128 413.186 66,80% 22,00% 11,20%
18 meses 8,44 91.975 46.472 414.538 66,60% 22,20% 11,20%
24 meses 6,33 94.030 46.529 416.651 66,30% 22,60% 11,20%
30 meses 5,07 95.408 46.712 418.211 66,00% 22,80% 11,20%
36 meses 4,22 96.686 47.749 420.525 65,70% 23,00% 11,40%
42 meses 3,62 97.869 49.147 423.107 65,30% 23,10% 11,60%
48 meses 3,17 100.240 50.766 427.097 64,60% 23,50% 11,90%
54 meses 2,81 103.098 52.777 431.966 63,90% 23,90% 12,20%
60 meses 2,53 106.270 54.515 436.875 63,20% 24,30% 12,50%
66 meses 2,3 109.584 56.885 442.560 62,40% 24,80% 12,80%

Tabla 28. Descripcion de los diez escenarios de comercializacion.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la cabida del proyecto piloto.

Para la evaluacion financiera del proyecto se considerd una tasa anual de 5,0% en
UF para el crédito constructor, mas un cargo de 0,07% por concepto de Impuesto
de Timbres y Estampillas (DL N° 3.475). Este valor se fundamenta en las
condiciones del mercado financiero chileno durante el periodo de evaluacion: el
Banco Central de Chile mantiene la Tasa de Politica Monetaria en 5,25% desde
septiembre de 2025, y la tasa promedio del sistema bancario para colocaciones en
UF a mas de tres afios se situé en 4,14% a diciembre de 2025. El crédito
constructor es un producto diferenciado del crédito hipotecario al consumidor y se
estructura habitualmente sobre la TAB UF a 360 dias mas un spread que depende
del perfil crediticio del desarrollador, las garantias y el grado de preventa del
proyecto, ubicandose en el rango de 5,0% a 5,5% anual para clientes con historial
consolidado. La adopcién del 5,0% resulta asi consistente con el extremo inferior
del rango de mercado, lo que configura un escenario favorable, aunque plausible.
Cabe precisar que se trata de una tasa real, dado que la denominacién en UF
incorpora la indexacion inflacionaria; el uso de tasas en UF resulta
metodolégicamente apropiado al estar también denominados en esta unidad los
ingresos y costos del proyecto, eliminando el riesgo de descalce monetario. La
sensibilidad de los resultados ante variaciones de esta tasa se analiza en la seccion
correspondiente del modelo. Su valor se mantiene constante en 276.090,75 UF
para todos los plazos analizados, ya que el costo fisico de la obra no depende del
ritmo de venta sino del programa arquitecténico. La division entre este monto y la
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suma de Banco mas Socios entrega el peso porcentual del apalancamiento
bancario sobre los costos duros del proyecto.

La inversidon de los socios agrupa los desembolsos que deben efectuarse con
capital propio antes y durante el desarrollo del proyecto, antes de que el flujo de
ventas alcance a financiarlos. Incluye la compra del terreno, los honorarios
profesionales, los permisos municipales y servicios, las contribuciones de terreno,
el departamento piloto, la publicidad y promocién, las comisiones de venta, los
costos financieros del crédito y los timbres y estampillas asociados. A diferencia del
crédito, este componente si es sensible al plazo: la publicidad, las comisiones y los
costos financieros acumulan a mayor velocidad mientras mas extenso es el periodo
de venta, por lo que la inversiéon requerida crece desde 90.966 UF en el escenario
de 12 meses hasta 109.583 UF en el escenario de 66 meses.

El financiamiento por ventas corresponde a aquella porcidén del proyecto que se
cubre con los recursos generados por la comercializaciéon anticipada (ventas en
blanco y en verde) y por la liberacion de pies y cuotas pactadas con los
compradores. Bajo esta fuente se contabilizan los imprevistos de construccion, los
honorarios de abogado, los gastos de administracion y gestion, el seguro de venta,
los gastos comunes y contribuciones devengados de las unidades no vendidas
durante el periodo de comercializacion, la postventa y el IVA a pago por venta. Su
magnitud también es funcion creciente del plazo, ya que los rubros recurrentes
(gastos comunes, contribuciones, administracién) se acumulan mes a mes,
variando de 46.128 UF en el plazo mas corto a 56.885 UF en el mas largo.

En la seccidn inferior de los calculos se obtiene el costo total del proyecto como la
suma de los tres componentes, junto con su descomposicion porcentual final. Para
el plazo objetivo de 54 meses, considerado como escenario base de la evaluacion,
la estructura final se compone de un 63,9% de financiamiento bancario, 23,9% de
inversion de los socios y 12,2% de financiamiento por ventas, lo que es consistente
con la estructura habitual de un proyecto inmobiliario en altura con preventa activa
en el mercado chileno.
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Urbana Locarno S.A 5. FINANCIAMIENTO

ESTRUCTURA FINANCIERA
CREDITO Tasa
Costo Financiero % Préstamo 5,00%
Timbres y estampillas % 0,07%

FINANCIAMIENTO POR BANCO
12 Meses 18 Meses 24 Meses 30 Meses 36 Meses 42 Meses 48 Meses 54 Meses 60 Meses 66 Meses
Construccion 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091

TOTAL 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091

INVERSION SOCIOS
12 Meses 18 Meses 24 Meses 30 Meses 36 Meses 42 Meses 48 Meses 54 Meses 60 Meses 66 Meses

Terreno 45944 45944 45944 45944 45944 45944 45944 45944 45944 45944
Honorarios Profesionales 12.062 12.062 12.062  12.062 12.062 12.062 12.062 12.062 12.062 12.062
Permisos Municipales y Servicios 7.498 7.498 7.498 7.498 7.498 7.498 7.498 7.498 7.498 7.498]
Contribuciones de Terreno 218 218 218 218 218 218 218 218 218 218
Dpto piloto materiales y honorarios 0 0 668 668 668 668 668 668 668 668
Publicidad y Promocion 975 1.963 2.957 3.961 4.984 6.007 8.032 10.068 12.102 14.131
Comisién Ventas 5.502 5.537 5.560 5.586 5.623 5.647 5.664 5.679 5.689 5.694]
Costo financiero 16.962 16.950 17.251 17.528 17.698 17.803 18.105 18.892  20.005  21.272
Timbre y estampillas 1.807 1.804 1.874 1.945 1.991 2.023 2.049 2.071 2.084 2.098|
TOTAL 90.967 91.975 94.030 95.408 96.686 97.869 100.240 103.098 106.270 109.584
INVERSION SOCIOS 25% 25% 25% 26% 26% 26% 27% 27% 28% 28%
FINANCIAMIENTO POR VENTAS 9% 9% 9% 9% 9% 10% 10% 10% 11% 11%

12 Meses 18 Meses 24 Meses 30 Meses 36 Meses 42 Meses 48 Meses 54 Meses 60 Meses 66 Meses
CONSTRUCCION Y ESPECIALIDADES 6.992 7.010 7.022 7.036 7.055 7.068 7.076 7.084 7.089 7.092

Imprevistos 4.141 4.141 4.141 4.141 4.141 4.141 4.141 4.141 4141 4.141
/Abogado 2.851 2.869 2.881 2.894 2.914 2.926 2.935 2.943 2.948 2.951
COMERCIALIZACION Y ADM. 15.848 15.819 15.773  15.895 16.876 18.413  20.224 22.333 24.246  26.869
Administracion y Gestion 6.952 6.997 7.026 7.058 7.106 7.136 7.157 7.176 7.189 7.195
Seguro Venta 433 359 284 214 175 141 121 103 90 83
Gastos Comunes 0 0 0 102 586 1.322 2172 3.155 4.041 5.253
Contribuciones Deptos/Oficinas 0 0 0 58 547 1.351 2.312 3.436 4.463 5.874
Postventa 8.463 8.463 8.463 8.463 8.463 8.463 8.463 8.463 8.463 8.463
Estudios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IVA APAGO 23.288 23.643 23.735 23.781 23.818 23.666 23.466 23.360 23.180 22.924
TOTAL 46.128 46.472 46.529 46.712 47.749 49.147 50.766 52.777 54.515  56.885
Total Proyecto 413.186 414.538 416.651 418.211 420.525 423.107 427.097 431.966 436.875 442.560

12 Meses 18 Meses 24 Meses 30 Meses 36 Meses 42 Meses 48 Meses 54 Meses 60 Meses 66 Meses
Financiamiento Banco 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091 276.091
Inversion Socios 90.967 91.975 94.030 95.408 96.686 97.869 100.240 103.098 106.270 109.584
Financiamiento por ventas 46.128  46.472  46.529  46.712  47.749 49.147 50.766 52.777 54515  56.885
Financiamiento Banco 66,8% 66,6% 66,3% 66,0% 65,7% 65,3% 64,6% 63,9% 63,2% 62,4%
Inversion Socios 22,0% 22,2% 22,6% 22,8% 23,0% 23,1% 23,5% 23,9% 24,3% 24,8%
Financiamiento por ventas 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,4% 11,6% 11,9% 12,2% 12,5% 12,9%

Tabla 29. Financiamiento.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la cabida del proyecto piloto.

11.2.6-. Velocidad de Ventas.

El estudio de proyectos comparables presentado en la seccion anterior (Tabla 21,
Velocidad de venta unidades/mes por tipologia en proyectos comparables, La
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Cisterna) establecié que las velocidades de venta efectivas en el sector inmobiliario
de la comuna se ubican entre 0,18 y 1,09 unidades/mes por tipologia. Aplicando
estas velocidades a la composicion tipoldgica especifica del Locarno Urban (38
unidades 1D-1B, 38 unidades 2D-1B, 57 unidades 2D-2B y 19 unidades 3D-2B), se
obtiene una velocidad de venta proyectada de aproximadamente 2,65
unidades/mes, equivalente a un plazo total de comercializacién cercano a 57-58
meses bajo condiciones de mercado actuales.

Esta evidencia empirica revela que los escenarios de plazos cortos del modelo (de
12 a 48 meses), que requieren velocidades comprendidas entre 12,67 y 3,17
unidades/mes, suponen ritmos de comercializacion que exceden ampliamente las
condiciones observables en el mercado de La Cisterna y, por tanto, no constituyen
escenarios economicamente realistas para el proyecto. En consecuencia, el analisis
financiero se concentrara en los tres escenarios mas extensos — 54 meses, 60
meses y 66 meses— por ser los unicos cuyas velocidades de venta implicitas (2,81,
253 y 2,30 unidades/mes respectivamente) resultan compatibles con el
comportamiento empirico del mercado inmobiliario del sector. Estos tres escenarios
se interpretan en el analisis subsiguiente de la siguiente manera:

- 54 meses — Escenario optimista realista: velocidad de 2,81 unidades/mes,
ligeramente superior al promedio del mercado. Asume condiciones
competitivas favorables, posicionamiento comercial diferenciado del proyecto
y captura de una cuota de mercado superior al promedio. Inversion de
socios: 103.098 UF.

- 60 meses — Escenario base: velocidad de 2,53 unidades/mes,
practicamente coincidente con el promedio observado en proyectos
comparables. Representa el escenario esperado en condiciones normales de
mercado y constituye el caso central para la toma de decision. Inversion de
socios: 106.270 UF.

- 66 meses — Escenario conservador: velocidad de 2,30 unidades/mes,
ligeramente inferior al promedio del mercado. Considera escenarios de
mayor competencia en La Cisterna, eventual saturacion de oferta o
desaceleracion de la demanda asociada a ciclos econdmicos adversos.
Inversion de socios: 109.584 UF.

La concentracion del analisis en estos tres escenarios permite construir una
evaluacion robusta del proyecto bajo condiciones de mercado verificables, evitando
la sobreestimacion de la rentabilidad que resultaria de adoptar escenarios de
plazos cortos inviables comercialmente.
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VELOCIDAD DE VENTAS

PLAZO 54 MESES BLANCO VERDE PILOTO TERMINADO TOTAL
Porcentaje 0% 15% 29% 56% 100%
N° Vta. Periodo 0 22,8 44,08 85,12 152
Plazo 6 8 14 26 54
Velocidad Unid/mes 0,0 29 3.1 3,3 2,8
Mes Inicio Ventas 1 7 15 29 n/a
Mes Término 6 14 28 54 n/a
N° Vta. Ajustado 0 23 44 85 152
Construccioén Inicio 7 Término 24

Venta Ajustada a enteros 0 23 44 85 152
PLAZO 60 MESES BLANCO VERDE PILOTO TERMINADO TOTAL
Porcentaje 0% 13% 26% 61% 100%
N° Vta. Periodo 0 19,76 39,52 92,72 152
Plazo 6 8 14 32 60
Velocidad Unid/mes 0,0 2,5 2,9 2,9 2,5
Mes Inicio Ventas 1 7 15 29 n/a
Mes Término 6 14 28 60 n/a
N° Vta. Ajustado 0 20 40 92 152
Construccion Inicio 7 Término 24

Venta Ajustada a enteros 0 20 40 92 152
PLAZO 66 MESES BLANCO VERDE PILOTO TERMINADO TOTAL
Porcentaje 0% 13% 23% 64% 100%
N° Vta. Periodo 0 19,76 34,96 97,28 152
Plazo 6 8 14 38 66
Velocidad Unid/mes 0,0 2,5 2,5 2,6 2,3
Mes Inicio Ventas 1 7 15 29 n/a
Mes Término 6 14 28 66 n/a
N° Vta. Ajustado 0 20 35 97 152
Construccioén Inicio 7 Término 24

Venta Ajustada a enteros 0 20 35 97 152

Tabla 30. Velocidad de ventas.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la cabida del proyecto piloto.

11.2.7-. Resumen de la evaluacién financiera del proyecto Locarno Urban.

El cuadro resumen consolida los principales resultados financieros del proyecto
Locarno Urban, evaluado bajo distintos escenarios de velocidad de venta, desde 12
hasta 66 meses, manteniendo una duracion de construccion constante de 18 meses.
El analisis permite observar que el proyecto presenta utilidades positivas en todos
los escenarios; sin embargo, su rentabilidad financiera disminuye progresivamente a
medida que se extiende el plazo de comercializacion. Esta situacidon confirma que la
velocidad de venta constituye una variable critica para la creacion de valor del
proyecto.
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En términos de ingresos, las ventas totales aumentan desde 500.138 UF en el
escenario de 12 meses hasta 517.634 UF en el escenario de 66 meses. Este
incremento se explica principalmente por la venta de departamentos, que representa
la fuente principal de ingresos del proyecto, complementada por estacionamientos y
bodegas. No obstante, el mayor ingreso asociado a escenarios de venta mas largos
no se traduce necesariamente en una mayor rentabilidad, debido al aumento de los
costos vinculados al tiempo de permanencia del proyecto.

Por el lado de los egresos, el costo del terreno se mantiene constante en 45.774 UF,
mientras que los costos de construccion y especialidades se mantienen
relativamente estables, en torno a 262.000 UF. En cambio, los costos de
comercializacion y administracién presentan una mayor sensibilidad al plazo de
venta, aumentando desde 18.979 UF en el escenario de 12 meses hasta 41.816 UF
en el escenario de 66 meses. Lo anterior refleja el impacto de mantener por mas
tiempo gastos de publicidad, administracion, contribuciones, gastos comunes,
postventa, gestion comercial y otros costos asociados a la operacién del proyecto.

Como consecuencia, el total de costos aumenta desde 394.417 UF hasta 419.190
UF, reduciendo progresivamente la utilidad del proyecto. La utilidad neta disminuye
desde 63.475 UF en el escenario de venta mas rapida hasta 54.804 UF en el
escenario de 66 meses. De igual forma, el margen neto baja desde 12,7% hasta
10,6%, evidenciando que una menor velocidad de absorcion afecta directamente la
eficiencia econémica del negocio inmobiliario.

Los indicadores de rentabilidad refuerzan esta tendencia. La TIR pura disminuye
desde 21,9% en el escenario de 12 meses hasta 10,3% en el escenario de 66
meses, mientras que la TIR financiada cae desde 52,6% hasta 14,4% en el mismo
periodo. Esto demuestra que el financiamiento mejora significativamente la
rentabilidad sobre el capital propio en escenarios de venta rapida, pero su efecto
positivo se reduce cuando el periodo de comercializacion se prolonga y aumentan
los costos financieros, administrativos y comerciales.

El analisis del VAN puro y del VAN financiado con una tasa de descuento
considerada del 12%, permite complementar la lectura de la TIR. En el escenario de
12 meses, el proyecto presenta un VAN puro de 37.395 UF y un VAN financiado de
53.654 UF. Estos valores se mantienen positivos en los escenarios intermedios,
alcanzando en el plazo de 54 meses un VAN puro de 8.117 UF y un VAN financiado
de 26.029 UF. Sin embargo, a partir de los escenarios mas extensos se observa un
deterioro relevante: en 60 meses, el VAN puro se vuelve negativo, alcanzando -527
UF, y en 66 meses disminuye a -11.729 UF. En contraste, el VAN financiado se
mantiene positivo durante todo el periodo evaluado, aunque baja significativamente
hasta 18.400 UF en 60 meses y 8.324 UF en 66 meses.

Estos resultados muestran que, desde una perspectiva pura o sin financiamiento, el
proyecto comienza a perder capacidad de generacion de valor cuando el plazo de
venta supera aproximadamente los 54 meses. En cambio, desde una perspectiva
financiada, el proyecto mantiene VAN positivo incluso en escenarios de venta mas
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lenta, aunque con una rentabilidad decreciente y con menor holgura econémica. Por
ello, el financiamiento actua como un mecanismo que mejora el retorno sobre el
capital propio, pero no elimina el riesgo asociado a una baja velocidad de venta.

Asimismo, la inversion requerida por los socios aumenta desde 90.967 UF en el
escenario de 12 meses hasta 109.584 UF en el escenario de 66 meses, mientras
que la relacion utilidad/inversion disminuye desde 95,6% hasta 68,5%. Esto
evidencia que, a mayor plazo de comercializacion, se requiere una mayor
permanencia de capital y se reduce la eficiencia del retorno para los inversionistas.

En sintesis, el proyecto Locarno Urban presenta una evaluacion favorable en
escenarios de venta rapida e intermedia, especialmente entre los 24 y 54 meses,
donde se combinan utilidades positivas, VAN positivo y rentabilidades atractivas. Sin
embargo, los escenarios de mayor duracion muestran un deterioro progresivo de los
indicadores, particularmente en la evaluacion pura, donde el VAN se vuelve negativo
desde los 60 meses. Por lo tanto, si bien el proyecto mantiene utilidad contable
positiva en todos los escenarios, su capacidad de crear valor econdmico depende
directamente de controlar el plazo de venta y evitar extensiones excesivas del ciclo
comercial.

En consecuencia, el éxito del proyecto no depende unicamente del precio de venta o
del costo de construccion, sino de una correcta gestion integral del ciclo inmobiliario.
Esto incluye la velocidad de absorcion, la estructura de financiamiento, el control de
costos, la administracion del stock disponible, la estrategia comercial y la capacidad
de sostener el proyecto sin deteriorar significativamente su rentabilidad. Desde esta
perspectiva, el escenario de 54 meses aparece como una referencia prudente y
compatible con una velocidad de venta mas realista, aunque exige una gestion
activa para evitar que el proyecto derive hacia escenarios de 60 o 66 meses, donde
la rentabilidad pura se debilita y la creacidn de valor se vuelve mas ajustada.
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Urbana Locarno S.A

8. Resumen Ejecutivo

RESUMEN

Locarno Urban
INGRESOS 12MESES 18 MESES 24 MESES 30 MESES 36 MESES 42MESES 48 MESES 54 MESES 60 MESES 66 MESES
Departamentos
Locales Comerciales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
Oficinas/Zécalos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Estacionamientos 24.320 24.320 24.320 24.320 24.320 24.320 24.320 24.320 24.320 24.320)
Bodegas 2.750 2.750 2.750 2.750 2.750 2.750 2.750 2.750 2.750 2.750)
TOTAL VENTAS 500.138  503.354  505.436  507.780 511.192 513.402 514.894 516.286  517.199  517.634
647 650 653 6538 66,1 66,3 66,5 66,7
EGRESOS 12 MESES 18 MESES 24 MESES 30 MESES 36 MESES 42 MESES 48 MESES 54 MESES 60 MESES 66 MESES
Compra de Terreno
Terreno [ 45.774] 45.774] 45.774] 45.774] 45.774] 45.774] 45.774] 45.774] 45.774] 45.774]
Incidencia Terreno Sobre Ventas 9,2% 9,1% 9,1% 9,0% 9,0% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,8%)
Construccion y Especialidades
SUBTOTAL [ 262.087] 262.106]  262.117]  262.131]  262.150]  262.163]  262.171]  262.179]  262.184]  262.187]
Comereciali: ony Ad racion
SUBTOTAL [ 18.979] 19.814] 21.211] 22.205] 24.076] 26.494] 30.021] 33.852] 37.483] 41.816}
IVA
IVA A PAGO CONSTRUCCION 44.289 44.448 44.688 44.847 45.018 45.184 45.510 45.838 46.164 46.489
Crédito 50.387 50.546 50.786 50.944 51.115 51.282 51.608 51.936 52.262 52.587}
Debito 72.718 73.231 73.564 73.938 74.483 74.835 75.074 75.296 75.442 75511
IVA A PAGO POR VENTA 23.288 23.643 23.735 23.781 23.818 23.666 23.466 23.360 23.180 22.924

TOTAL COSTOS 394.417 395.784 397.526 398.738 400.836 403.281 406.942 411.004 414.786
VELOCIDAD DE VENTA DPTO/MES 25,33 12,67 8,44 6,33 5,07 4,22 3,62 3,17 2,81
PRECIO DE VENTA PROMEDIO UF/M2 64,3 64,7 65,0 65,3 65,8 66,1 66,3 66,5 66,6 66,7
INDICADORES 12 MESES 18 MESES 24 MESES 30 MESES 36 MESES 42 MESES 48 MESES 54 MESES 60 MESES 66 MESES
UTILIDAD A/INTERESES E IMPUESTOS 105.721 107.571 107.910 109.042 110.357 110.122 107.952 105.283 102.413 98.443]
Margen a/lntereses e impuestos [ 21,1%| 21,4%| 21,3%] 21,5%| 21,6%| 21,4%| 21,0%| 20,4%| 19,8%| 19,0%
UTILIDAD NETA A/ IMPUESTOS [ 86.952] 88.816] 88.785] 89.569] 90.667] 90.296] 87.798] 84.320] 80.324] 75.074
Margen Antes de Impuestos [ 17,4%| 17,6%| 17,6%| 17,6%| 17,7%| 17,6%| 17,1%] 16,3%| 15,5%| 14,5%]
IMPUESTOS 27% 23.477 23.980 23.972 24.184 24.480 24.380 23.705 22.766 21.687 20.270]
INVERSION SOCIOS 90.967 91.975 94.030 95.408 96.686 97.869 100.240 103.098 106.270 109.584]
UTILIDAD NETA 63.475 64.836 64.813 65.385 66.187 65.916 64.092 61.554 58.636 54.804]
UTILIDAD/INVERSION 95,6% 96,6% 94,4% 93,9% 93,8% 92,3% 87,6% 81,8% 75,6% 68,5%)
MARGEN NETO 12,7% 12,9% 12,8% 12,9% 12,9% 12,8% 12,4% 11,9% 11,3% 10,6%
TIR FINANCIADO 52,6% 49,5% 47,4% 44,9% 39,1% 32,0% 25,9% 21,1% 17,9% 14,4%
TIR PURO 21,9% 21,7% 21,2% 20,6% 19,3% 17,3% 15,3% 13,4% 11,9% 10,3%)
VAN FINANCIADO 53.653,94| 53.843,59] 53.105,60| 52.302,10| 49.046,87| 42.783,51] 34.704,25| 26.029,42| 18.399,63 8.324,23]
VAN PURO 37.39519| 37.594,81] 36.613,90| 35.591,77| 32.205,29| 25.863,04] 17.515,67 8.116,54 -527,14| -11.728,61
UTILIDAD NETA'TERRENO 1,39 1,42 1,42 1,43 1,45 1,44 1,40 1,34 1,28 1,20}
INCIDENCIAS UF/m2 venta 12 MESES | 18 MESES | 24 MESES | 30 MESES | 36 MESES | 42 MESES | 48 MESES | 54 MESES | 60 MESES | 66 MESES
Precio de Venta 67,96 68,39 68,68 68,99 69,46 69,76 69,96 70,15 70,27 70,33
Incidencia Terreno 6,22 6,22 6,22 6,22 6,22 6,22 6,22 6,22 6,22 6,22}
Incidencia de la Construccion 35,61 35,61 35,62 35,62 35,62 35,62 35,62 35,62 35,62 35,62
Incidencia de la Comercializacion 2,58 2,69 2,88 3,02 3,27 3,60 4,08 4,60 5,09 5,68
Incidencia del IVA 3,16 3,21 3,22 3,23 3,24 3,22 3,19 3,17 3,15 3,11
Incidencia de los intereses 2,55 2,55 2,60 2,65 2,68 2,69 2,74 2,85 3,00 3,18]
Incidencia del impuesto 3,19 3,26 3,26 3,29 3,33 3,31 3,22 3,09 2,95 2,75
UTILIDAD 14,64 14,85 14,88 14,98 15,11 15,10 14,89 14,59 14,24 13,76}
7220,18 724435 7252,78 7280,26 7303,62 7294,93 7248,92 7215,21 7192,08 7152,69
Promedio PLAZO 54 MESES
Precio de Venta 64,37 UF/m2 Incidencias sobre el precio de venta
Costo Construccion NETO 21,14 UF/m2 Terreno 8,9%)
Valor terreno 20,19 UF/m2 Construccion 50,8%
Tasa 5,0% Comercializacion 6,6%)|
Impuesto Valor Agregado 4,5%]
Intereses bancarios 4,1%
Compra Terreno Mes 0 Impuesto 12 Categoria 4,4%]
Inicio de Construccién Mes 7 Utilidad Neta s/ Precio Venta 20,8%)
Piloto Mes 15
Termino de Construcién Mes 24
Recepcién Municipal Mes 27 Relacion Sup. Vendible/Sup. Total 66%)
Termino esperado de ventas Mes 54 Relacion UF Venta/ UF Construccion 1,88
Relacion Sup Vendible/Sup.Terreno 3,32}
Velocidad de venta desde: Construccion 3,17
Velocidad de venta desde: Piloto 3,80 RESUMEN DE SUPERFICIES
Velocidad de venta desde: Recepcion 5,43 Superficie Edificada Municipal 10.602 m2 m2
Util+Loggia+50%Terra.+12,5%T.C 7.360 m2 m2
Superficie | osas 11215 m2 m2

Tabla 31. Resumen Evaluacion Financiera.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la cabida del proyecto piloto.
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11.3-. Resultados y Recomendaciones.

11.3.1-. Resultados generales de la evaluacion.

A partir del estudio de negocio desarrollado para el proyecto Locarno Urban,
ubicado en calle Locarno N°085, comuna de La Cisterna, se concluye que el
proyecto presenta una viabilidad econdmica positiva, siempre que se controle
adecuadamente la velocidad de venta, los costos de permanencia y la estructura de
financiamiento. La evaluacion integra la cabida arquitectonica, los costos de
terreno, proyectos, derechos, construccion, comercializacion, administracion,
financiamiento, IVA e impuestos, permitiendo obtener una visién consolidada del
desempeno esperado del negocio inmobiliario.

El proyecto considera un terreno de 2.213,92 m?, con una superficie edificada
municipal estimada de 10.601,95 m? y una superficie de losas de 11.214,89 m?. La
cabida contempla 152 departamentos, distribuidos en tipologias de 1D-1B, 2D-1B,
2D-2B y 3D-2B, ademas de estacionamientos y bodegas. La superficie util vendible
alcanza aproximadamente 7.359,74 m?, con una relacion de superficie vendible
sobre superficie total de 65,6%, lo que refleja una eficiencia razonable del diseno
desde el punto de vista inmobiliario.

Desde la perspectiva comercial, el proyecto se sustenta principalmente en la venta
de departamentos, sin considerar ingresos por locales comerciales ni oficinas. Los
ingresos totales proyectados fluctuan entre 500.138 UF y 517.634 UF, dependiendo
del escenario de plazo de venta analizado. Esta variacion se explica por el reajuste
del precio de venta en escenarios de mayor duracion, donde parte de las unidades
se comercializa en etapas posteriores. Sin embargo, el analisis demuestra que un
mayor plazo de venta no necesariamente mejora la rentabilidad, ya que los
mayores ingresos son absorbidos progresivamente por gastos financieros,
administraciéon, gastos comunes, contribuciones, publicidad y costos de
permanencia.

En materia de costos, el proyecto presenta una estructura relativamente estable en
sus componentes principales. El costo neto del terreno asciende a 45.774 UF, al
que se suman comision de corredor, IVA y gastos legales por 170 UF adicionales,
resultando un subtotal de 45.944 UF con incidencia sobre ventas cercana al 8,9%,
lo que se considera razonable para un proyecto habitacional en altura. El costo de
construccion y especialidades se mantiene en torno a 262.000 UF, siendo la
construccion el principal componente del costo directo. El costo de construccion
neto promedio se estima en 21,14 UF/m?, mientras que el precio promedio de venta
utilizado en la evaluacion se ubica en torno a 64,37 UF/m? lo que genera una
relacion favorable entre precio de venta y costo de construccion.

El componente mas sensible al plazo corresponde a los costos de comercializacion

y administracion, los cuales aumentan desde 18.979 UF en el escenario de 12
meses hasta 41.816 UF en el escenario de 66 meses. Este incremento confirma
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que la velocidad de venta es una variable critica del modelo, ya que una venta mas
lenta obliga a financiar por mas tiempo la operacion comercial, los gastos comunes,
las contribuciones de unidades no vendidas, la publicidad y la administracion del
proyecto.

11.3.2-. Analisis de la velocidad de venta.

El modelo evalua distintos escenarios de venta, desde 12 hasta 66 meses, lo que
permite medir la sensibilidad del negocio frente a distintos ritmos de absorcion del
mercado. En el escenario de referencia utilizado para el resumen ejecutivo, el
término esperado de ventas se ubica en torno a los 54 meses, lo que equivale a
una velocidad promedio de 2,81 unidades mensuales si se considera el horizonte
total de 54 meses, o de 3,17 unidades mensuales si se mide desde el inicio de
obras, en el mes 7, hasta el cierre de ventas, excluyendo el periodo previo de
estructuracion y permisos.

Este escenario resulta relevante porque se aproxima a una condicion comercial
mas conservadora y realista que los escenarios de venta acelerada. Bajo este
plazo, el proyecto alcanza ventas totales por 516.286 UF, costos totales por
411.004 UF, utilidad neta de 61.554 UF y margen neto de 11,9%. Los indicadores
determinantes de decision son la TIR financiada de 21,1% y el VAN financiado de
26.029,42 UF: ambos superan los umbrales minimos exigidos (20% y mayor que
cero con tasa de descuento del 12%, respectivamente), lo que confirma
categoricamente que el proyecto genera valor econdmico real para los
inversionistas y que el apalancamiento bancario produce un retorno sobre capital
propio superior al costo de oportunidad. La TIR pura de 13,4% y el VAN puro de
8.116,54 UF son indicadores complementarios que verifican la solidez del proyecto
sin financiamiento, pero no constituyen los criterios primarios de decisidon para el
inversionista en un desarrollo inmobiliario con estructura de deuda.

Estos resultados cumplen los criterios minimos definidos en la evaluacion —TIR
pura superior al 12%, TIR financiada superior al 20% y VAN positivo con tasa de
descuento del 12%—, por lo que el escenario de 54 meses constituye el limite
razonable de viabilidad financiera del proyecto. El andlisis detallado del
comportamiento de estos indicadores en los tres escenarios realizables se
desarrolla en la seccién 11.3.3.

Fuera del umbral de 54 meses, la rentabilidad se deteriora con rapidez: tanto la TIR
como el VAN puro caen bajo sus parametros minimos de aceptacion, evidenciando
una pérdida progresiva de creacion de valor que se analiza en detalle en la seccion
11.3.3. Por lo tanto, la velocidad de venta constituye la principal variable de control
del proyecto, y cualquier rezago significativo respecto del plan comercial debe
activar medidas correctivas de inmediato.

83



11.3.3-. Evaluacion de la TIR, VAN y atractivo del proyecto.

Los resultados de rentabilidad muestran que el proyecto presenta un
comportamiento favorable en los escenarios de mayor velocidad comercial, aunque
con una disminucién progresiva de su atractivo a medida que se extiende el periodo
de venta. Los indicadores primarios de decision son la TIR financiada y el VAN
financiado, dado que expresan el retorno efectivo sobre el capital propio
comprometido por los socios, incorporando el efecto real del apalancamiento
bancario que estructura este proyecto. Se consideraron como parametros minimos
de aceptacion una TIR financiada superior al 20% y un VAN financiado positivo
(tasa de descuento del 12%). La TIR pura (umbral minimo 12%) y el VAN puro
actuan como indicadores de control secundario que verifican la solidez intrinseca
del proyecto. Bajo estos criterios, la TIR financiada varia entre 52,6% (escenario 12
meses) y 14,4% (66 meses), mientras que la TIR pura fluctua entre 21,9% y 10,3%
en el mismo rango.

Esta diferencia evidencia el efecto del apalancamiento financiero: cuando el
proyecto vende rapido, el financiamiento bancario mejora de manera importante el
retorno sobre el capital propio; sin embargo, cuando el plazo se extiende, el
beneficio del apalancamiento disminuye debido al aumento de los gastos
financieros y al mayor capital inmovilizado. Por esta razén, la TIR financiada
presenta resultados especialmente atractivos en los escenarios de venta mas
acelerada, pero pierde holgura en los escenarios de mayor duracion.

El analisis del VAN refuerza y precisa esta conclusién. ElI VAN financiado —
indicador categoérico de creacion de valor para el inversionista— se mantiene
positivo en todos los escenarios evaluados: alcanza 53.654 UF en el escenario de
12 meses, 26.029 UF en el escenario base de 54 meses, 18.400 UF en 60 meses y
8.324 UF en 66 meses. Sin embargo, la caida desde los 54 meses es relevante: en
el escenario de 60 meses, la TIR financiada baja a 17,9%, quedando bajo el umbral
minimo del 20%, lo que hace inviable ese escenario desde la perspectiva del
inversionista aun cuando el VAN financiado siga siendo positivo. EI VAN puro —
indicador de control secundario que evalua el proyecto sin deuda— presenta un
comportamiento mas restrictivo: positivo hasta los 54 meses (8.117 UF), se vuelve
negativo desde los 60 meses (-527 UF) y se deteriora hasta -11.729 UF en el
escenario de 66 meses. Esta lectura complementaria confirma que el umbral critico
de 54 meses es igualmente relevante desde ambas perspectivas.

En el escenario base de 54 meses, la TIR financiada de 21,1% y la TIR pura de
13,4% superan los minimos exigidos, aunque con una holgura acotada que exige
gestion activa para evitar desviaciones en plazo, costo o velocidad de venta. La
utilidad neta de 61.554 UF y la relacion utilidad/inversién de socios de 81,8%
refuerzan el atractivo del proyecto desde la perspectiva del inversionista. En suma,
el proyecto es financieramente solido dentro del rango de 54 meses, pero su
rentabilidad no esta garantizada: depende directamente de la ejecucién comercial y
del control de costos a lo largo de todo el ciclo del proyecto.
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11.3.4-. Recomendacion sobre la creacion de la empresa inmobiliaria.

Sobre la base de los resultados obtenidos, si se recomienda avanzar con la
creacion de la empresa inmobiliaria, pero bajo una estrategia gradual, controlada y
financieramente disciplinada. La recomendacion no corresponde a crear una
estructura sobredimensionada desde el inicio, sino a constituir una empresa o
sociedad orientada inicialmente al desarrollo del proyecto piloto Locarno Urban, con
una estructura liviana, flexible y apoyada en servicios externos especializados.

La creacidon de la empresa se justifica por cuatro razones principales. Primero, el
proyecto presenta resultados economicos favorables en los escenarios realizables
de venta, con TIR y VAN que superan los parametros minimos de aceptacion en el
escenario de 54 meses, segun se analiza en detalle en la seccion 11.3.3. Segundo,
la investigacidon de mercado para La Cisterna evidencia una demanda potencial
coherente con el mix de tipologias del proyecto, especialmente en unidades de uno
y dos dormitorios. Tercero, la escala de 152 unidades permite absorber costos fijos,
estructurar financiamiento bancario y generar un retorno atractivo para los socios.
Cuarto, el proyecto permite validar una metodologia de gestidén replicable para
futuros desarrollos, basada en control de velocidad de venta, costos, financiamiento
e indicadores de resultado.

Sin embargo, la recomendacion debe entenderse como condicionada. Si bien el
VAN financiado se mantiene positivo incluso en escenarios mas extensos de venta,
el VAN puro evidencia una pérdida progresiva de valor a medida que se alarga el
plazo de comercializacion, volviéndose negativo desde el escenario de 60 meses.
Esto demuestra que la creacién de la empresa inmobiliaria es recomendable, pero
no bajo cualquier condicién de mercado. Su viabilidad depende de mantener la
velocidad de venta dentro de rangos controlados, idealmente no superiores a 54
meses, y de evitar desviaciones relevantes en costos, plazos de construccion,
permisos y gastos financieros.

La empresa deberia crearse siempre que se aseguren previamente ciertas
condiciones minimas: aprobacion bancaria preliminar, compromiso de capital de los
socios, validacion comercial del producto, estrategia de preventa, control
presupuestario de construccion y cronograma realista de permisos y ejecucion.
Asimismo, se recomienda que la empresa no inicie nuevos proyectos hasta verificar
el cumplimiento de hitos criticos del piloto, tales como obtencidén de permisos, cierre
financiero, inicio de construccion, avance de ventas, control de costos y mantencion
de indicadores economicos positivos, especialmente TIR y VAN.

En términos practicos, se recomienda constituir una empresa con foco en gestidon
inmobiliaria y desarrollo de proyectos habitacionales en altura, manteniendo una
estructura interna reducida y externalizando funciones como arquitectura,
especialidades, construccion, ITO, corretaje, marketing, asesoria legal vy
contabilidad tributaria. Esto permite disminuir costos fijos, mantener flexibilidad y
concentrar la gestion interna en la toma de decisiones estratégicas, control de
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riesgos, financiamiento, permisos, relacion con bancos, seguimiento de ventas y
control financiero.

En consecuencia, la recomendacion es avanzar con la creacion de la empresa,
gestionando Locarno Urban como etapa de validacion técnica, comercial vy
financiera. La empresa no debe asumir nuevos desarrollos antes de demostrar que
el piloto opera dentro de los parametros definidos, conservando velocidad de venta,
costos e indicadores financieros dentro de los rangos establecidos en la evaluacion.

11.3.5-. Principales riesgos del proyecto y medidas de mitigacion.

El principal riesgo del proyecto es el riesgo comercial, asociado a una velocidad de
venta inferior a la proyectada. Como se demostro en la seccion 11.3.3, una
extension del plazo mas alla de 54 meses hace caer la TIR y el VAN bajo sus
umbrales minimos de aceptacion, erosionando progresivamente la creacion de
valor del proyecto. Este riesgo es el mas relevante del modelo porque impacta
simultdneamente los ingresos, los costos de permanencia, el capital inmovilizado y
la rentabilidad para los socios.

Para mitigar este riesgo, se recomienda implementar una estrategia comercial
temprana, iniciar preventas antes o durante la construccion, monitorear
semanalmente la absorcion por tipologia, ajustar precios de manera dinamica y
reforzar campafias en aquellas unidades con menor rotacion. También se
recomienda mantener una matriz de stock por tipologia, precio, orientacion, piso y
etapa de venta, de manera de anticipar rezagos comerciales y evitar acumulacion
de unidades dificiles de vender. El control de la velocidad de venta resulta critico no
solo para sostener la TIR, sino también para preservar un VAN positivo y asegurar
que el proyecto efectivamente genere valor econémico.

Un segundo riesgo relevante corresponde al riesgo de precio de venta. Si el
mercado no valida los valores proyectados en UF/m? la utilidad puede verse
afectada directamente, reduciendo tanto la TIR como el VAN del proyecto. Este
riesgo es especialmente importante porque menores precios de cierre, descuentos
excesivos 0 promociones comerciales mal estructuradas pueden disminuir los flujos
netos esperados y, por lo tanto, afectar la creacion de valor medida a través del
VAN. Para mitigarlo, se recomienda actualizar periédicamente la investigacion de
mercado, comparar precios con proyectos competidores activos en La Cisterna,
mantener flexibilidad en promociones comerciales y evitar que el precio de lista se
aleje significativamente del precio efectivo de cierre. La politica comercial debe
equilibrar margen y velocidad, ya que maximizar precio a costa de ralentizar las
ventas puede deteriorar la rentabilidad total del proyecto y reducir el VAN esperado.

El tercer riesgo corresponde al riesgo de sobrecostos de construccion. Dado que la
construccion representa la partida mas importante del presupuesto, cualquier
desviacion relevante puede afectar la utilidad, la TIR y el VAN del proyecto. Un
aumento en los costos de construccion reduce directamente los flujos netos
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disponibles y puede disminuir la holgura econdmica observada en el escenario
base. Para mitigarlo, se recomienda cerrar un presupuesto de construccién con alto
nivel de definicién, contar con proyectos coordinados antes de iniciar obra,
incorporar contingencias, contratar bajo una modalidad que limite la exposicion a
sobrecostos, controlar estados de pago con avance fisico real y realizar
seguimiento mensual de desviaciones presupuestarias. Asimismo, resulta clave
contar con una inspeccion técnica de obra (ITO) o control técnico independiente
que supervise calidad, plazo y cumplimiento contractual.

Otro riesgo relevante para el desarrollo del proyecto se relaciona con la obtencién
de permisos y los plazos asociados a la tramitacion municipal. Los atrasos en
permisos, modificaciones, recepciones o0 autorizaciones sectoriales pueden
extender el ciclo del proyecto y aumentar costos financieros, gastos generales y
costos de administracion. Este efecto no solo reduce la TIR, sino que también
puede deteriorar el VAN, debido a que los flujos de ingresos se desplazan hacia
periodos posteriores y los egresos se mantienen o aumentan durante el desarrollo
del proyecto. Para mitigarlo, se recomienda desarrollar una carta Gantt regulatoria
desde el inicio, identificar permisos criticos, realizar reuniones tempranas con la
Direccion de Obras Municipales y servicios correspondientes, mantener trazabilidad
documental y asignar responsables especificos para cada tramite. La permisologia
debe ser tratada como una linea critica del proyecto, no como una actividad
administrativa secundaria.

En sintesis, los principales riesgos del proyecto son el comercial, el de precio de
venta, el de sobrecostos de construccion y el de plazos de permisos. Todos
impactan directamente los flujos de caja, la utilidad y los indicadores de rentabilidad
analizados en la seccion 11.3.3. Por ello, la gestién del proyecto debe priorizar el
control de estas cuatro variables desde el inicio del ciclo inmobiliario.

Por ejemplo, en la siguiente tabla se presentan los plazos reales asociados a
distintos permisos, observados a partir de la experiencia en el mercado inmobiliario,
comparandolos con los plazos establecidos en la normativa vigente y analizando
sus principales impactos en el desarrollo de los proyectos:
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Tramite

Permiso de edificacion

Plazo real observado

11 meses

Plazo normativo o de referencia

30 dias para pronunciamiento DOM; 60
dias si la carga de ocupacion es igual o
superior a 1.000 personas. El plazo se
reduce a la mitad con revisor
independiente. (Biblioteca del Congreso
Chile)

Brecha estimada

Aproximadamente 10 meses adicionales

Impacto

Es una de las brechas mas relevantes,
porque posterga el inicio de obra, retrasa I
activacion del financiamiento y desplaza la

generacion de ingresos por ventas.

Modificacion de permiso

8 meses

Se tramita conforme a las reglas de
modificaciones de proyecto de la OGUC;
como permiso DOM, el plazo general de

pronunciamiento es 30 dias. (Biblioteca del
Congreso Chile)

Aproximadamente 7 meses adicionales

Genera incertidumbre durante la ejecucion,
ya que puede afectar arquitectura, calculo,
especialidades, presupuesto y
programacion de obra.

Recepcion final

2 meses

La DOM cuenta con 30 dias para efectuar
la recepcion, si procede, o informar
observaciones. (Ministerio de Vivienda y
Urbanismo)

Aproximadamente 1 mes adicional

Aunque la brecha es menor que en otros
permisos, impacta directamente el cierre
del proyecto, escrituracion, entrega de
unidades y recuperacion final del capital.

Permiso de demolicién

9 meses

La OGUC exige permiso para demolicién y
establece antecedentes especificos para
solicitarlo. Como permiso DOM, se
compara con el plazo general de 30 dias.
(Biblioteca del Congreso Chile)

Aproximadamente 8 meses adicionales

Puede paralizar etapas tempranas del
negocio, especialmente cuando la
demolicién es condicion previa para
excavaciones, instalacion de faenas o
inicio de obra.

Fusion de predios

3 meses

La OGUC regula la fusion de terrenos y
sefiala que las solicitudes del capitulo
deben resolverse dentro de 30 dias, plazo
que puede bajar a 15 dias con informe
favorable de revisor independiente.
(Biblioteca del Congreso Chile)

Aproximadamente 2 meses adicionales

Es una demora critica en etapa de
prefactibilidad, porque condiciona la cabida
el permiso de edificaciony la
estructuracion legal del pafio.

Informe Vial Basico / IMIV

11 meses

IMIV Basico: 45 dias corridos para
aprobar, observar o rechazar. IMIV
Intermedio o Mayor: 60 dias corridos. Los
érganos consultados tienen 20 o 30 dias
corridos, segln corresponda. (Biblioteca
del Congreso Chile)

Entre 9 y 10 meses adicionales, segun
categoria

Es una de las mayores fuentes de friccion
sectorial, porque condiciona el permiso de
edificacion o la recepcion definitiva y
depende de multiples organismos.

MOP / Vialidad

7 meses

Depende del tipo de autorizacién. Para
ocupacion de faja vial, MOP/Vialidad indica
un pronunciamiento de factibilidad en 20
dias habiles; para accesos a camino
publico, el trdmite se estructura en cuatro
fases: factibilidad, ingenieria de detalles,
construccioén y autorizacién del acceso.
(Direccion de Vialidad)

No comparable como Unico plazo sin
identificar el permiso exacto; como
referencia general, la Ley 19.880 establece
que un procedimiento administrativo no
debiera exceder 6 meses, salvo caso
fortuito o fuerza mayor. (Biblioteca del
Congreso Chile)

Refleja el riesgo de permisos sectoriales,
especialmente cuando el proyecto requiere|
interaccion con infraestructura vial,
accesos, faja fiscal o mitigaciones.

Tabla 32. Plazos obtencién permisos y sus impactos.

Fuente: Elaboracion Propia.

También existe un riesgo financiero, asociado a variaciones en tasas, condiciones
bancarias, exigencias de capital propio y disponibilidad de crédito. El modelo
considera un financiamiento bancario relevante, con una participacion cercana al
63,9% del total del proyecto en el escenario de 54 meses, mientras que la inversion
de socios representa aproximadamente 23,9% y el financiamiento por ventas un
12,2%. Esta estructura permite apalancar el retorno, pero también aumenta la
sensibilidad frente a atrasos y mayores costos financieros. Para mitigarlo, se
recomienda obtener aprobacién bancaria temprana, negociar condiciones de
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crédito antes del inicio de construccién, mantener una reserva de liquidez, controlar
los giros contra avance real y evitar depender exclusivamente de las ventas futuras
para cubrir obligaciones inmediatas.

El proyecto también enfrenta un riesgo de liquidez, especialmente si las ventas se
retrasan o si los desembolsos ocurren antes de lo previsto. La inversiéon de socios
aumenta desde 90.967 UF en el escenario de 12 meses hasta 109.584 UF en el
escenario de 66 meses, lo que demuestra que los escenarios mas lentos exigen
mayor capital propio. Para mitigar este riesgo, se recomienda definir desde el inicio
el calendario de aportes de socios, establecer una caja minima de seguridad,
proyectar flujos mensuales de ingresos y egresos, y utilizar indicadores de alerta
temprana cuando las ventas reales se desvien del plan.

Otro riesgo a considerar es el riesgo tributario y normativo, especialmente por el
efecto del IVA, el crédito especial de empresas constructoras y eventuales cambios
regulatorios. Para mitigarlo, se recomienda contar con asesoria tributaria
especializada, revisar la correcta aplicacion de créditos fiscales, controlar la
facturacion de ventas y construccion, y actualizar el modelo financiero frente a
cualquier cambio normativo que pueda afectar la carga tributaria o los beneficios
aplicables.

Finalmente, existe un riesgo organizacional, propio de la creacion de una nueva
empresa inmobiliaria. La falta de procesos, controles o experiencia operativa como
empresa independiente puede generar errores en la gestion del proyecto. Para
mitigarlo, se recomienda implementar desde el inicio un sistema basico de gestion
basado en indicadores, utilizando un Cuadro de Mando Integral que controle
variables financieras, comerciales, operacionales y organizacionales. Los
indicadores minimos sugeridos son: avance de ventas mensual, stock disponible
por tipologia, desviacidon de costos, avance de obra, cumplimiento de permisos,
flujo de caja, deuda bancaria, margen proyectado, TIR actualizada y utilidad
esperada.

11.3.6-. Recomendaciones finales.

A partir de los resultados obtenidos en las secciones precedentes, se recomienda
avanzar con la creacion de la empresa inmobiliaria y con el desarrollo del proyecto
piloto, siempre bajo una estrategia de implementacion controlada. Locarno Urban
demuestra capacidad de generar utilidad positiva, margenes razonables vy
rentabilidad sobre los parametros minimos de aceptacion en el escenario de 54
meses, conforme se establecio en el analisis de la seccién 11.3.3.

La sensibilidad del negocio al plazo de comercializacion —documentada en la
seccion 11.3.3— hace que la gestion del ciclo sea tan critica como la decision inicial
de inversion. Evitar atrasos relevantes en ventas, construccion y permisos no es una
recomendacion genérica: es la condicion que determina si el proyecto captura o
destruye valor.
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La recomendacion central es utilizar el proyecto piloto como una primera experiencia
estructurada de desarrollo inmobiliario, con foco en aprendizaje, control y validacion
del modelo de negocio. No se recomienda una expansion acelerada antes de cerrar
hitos criticos del piloto. La empresa debe crecer por etapas, priorizando la disciplina
financiera, la seleccidn rigurosa de terrenos, la validacion de mercado y la
estandarizaciéon de procesos. Para ello, sera clave mantener actualizado el modelo
financiero, monitoreando periédicamente la TIR, el VAN, el flujo de caja, la deuda
bancaria, la velocidad de venta, los costos de construccion y la utilidad esperada.

En sintesis, Locarno Urban es econdmicamente viable y estratégicamente
recomendable como proyecto piloto, sujeto a las condiciones analizadas a lo largo
de esta seccion. Su rentabilidad dependera menos de la cabida inicial y mas de la
capacidad de la futura empresa para ejecutar con disciplina, vender dentro del plazo
definido y controlar activamente los riesgos identificados.
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12-. Conclusiones.

La presente tesina tuvo como pregunta central determinar si es factible crear una
nueva empresa inmobiliaria en la Region Metropolitana, capaz de desarrollar
proyectos habitacionales rentables y financieramente sostenibles bajo las
condiciones actuales del mercado. A partir del analisis realizado, la respuesta es
afirmativa, pero condicionada. La creacion de la empresa inmobiliaria es viable y
recomendable siempre que se implemente de manera gradual, con una estructura
organizacional liviana, una gestion financiera disciplinada, control permanente de la
velocidad de venta, adecuada administracion de permisos y una estrategia activa
de mitigacion de riesgos. No se recomienda, por tanto, una expansion acelerada ni
la ejecucion simultanea de multiples proyectos antes de validar el desempefio del
proyecto piloto.

El principal hallazgo de la investigacion es que el proyecto Locarno Urban es
econdmicamente viable, pero su atractivo financiero es altamente sensible al plazo
de comercializacion. En el escenario base de 54 meses —umbral critico compatible
con la velocidad de venta real del mercado de La Cisterna (2,81 unidades/mes)—,
los indicadores primarios de decision son la TIR financiada de 21,1% y el VAN
financiado de 26.029 UF: ambos superan los umbrales minimos de aceptacion
(20% y mayor que cero con tasa de descuento del 12%, respectivamente),
confirmando de manera categorica que el proyecto crea valor economico real para
los socios y que el apalancamiento bancario produce un retorno sobre capital
propio superior al costo de oportunidad. El proyecto también obtiene una TIR pura
de 13,4% y un VAN puro de 8.117 UF —indicadores de control secundario que
verifican la viabilidad intrinseca del proyecto—, pero estos no son los criterios
determinantes para el inversionista en un desarrollo con estructura de deuda. La
conclusion financiera es inequivoca: a 54 meses, el proyecto es viable vy
recomendable; a 60 meses, la TIR financiada cae a 17,9% (bajo el umbral minimo)
y el VAN puro se vuelve negativo, haciendo el proyecto inaceptable; a 66 meses,
ambas perspectivas se deterioran significativamente. La viabilidad del negocio
depende, por tanto, de la capacidad de la empresa para ejecutar, vender y controlar
el proyecto dentro del plazo definido.

En relacion con el primer objetivo especifico, referido al analisis del contexto del
mercado inmobiliario de la Region Metropolitana, se concluye que el sector
atraviesa un escenario complejo, caracterizado por mayores restricciones de
financiamiento, aumento de costos, lentitud en permisos, menor velocidad de venta
y mayor incertidumbre regulatoria. No obstante, la investigacion también evidencia
que existen oportunidades para proyectos bien localizados, con productos
ajustados a la demanda y con precios coherentes respecto del mercado. La Region
Metropolitana mantiene una presion habitacional relevante y La Cisterna presenta
condiciones urbanas favorables por su conectividad, equipamiento, cercania a
Metro y relacion precio-ubicacion, lo que permite justificar la eleccidon de la comuna
como caso piloto.
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Respecto del segundo objetivo especifico, orientado a caracterizar el mercado del
area de influencia, el estudio permitio identificar una demanda activa, pero exigente.
El levantamiento de proyectos comparables mostré una absorcién estimada de
72,43% del stock inicial, con mayor dinamismo en tipologias de uno y dos
dormitorios. Al mismo tiempo, el analisis de velocidad de venta permitié estimar una
absorcion promedio ajustada al mix del proyecto de aproximadamente 2,65
unidades mensuales, equivalente a un plazo cercano a 57-58 meses bajo
condiciones reales de mercado. Este hallazgo fue determinante para descartar
como poco realistas los escenarios de venta acelerada entre 12 y 48 meses, aun
cuando estos presentaban mejores resultados de TIR y VAN.

En relacién con el tercer objetivo especifico, asociado a estimar variables de
inversion, ingresos, costos, gastos y financiamiento, se concluye que el proyecto
presenta una estructura econdémica consistente con su escala. La cabida considera
152 departamentos, 7.359,74 m? de superficie vendible equivalente, 76
estacionamientos vendibles y 50 bodegas. La relacion superficie vendible sobre
superficie total alcanza aproximadamente 65,6%, mientras que la relacion superficie
vendible sobre terreno llega a 3,32 veces. Estos indicadores muestran una cabida
eficiente, aunque no suficiente por si sola para asegurar el éxito del negocio. Desde
el punto de vista de costos, el terreno se valoriz6 en 20,19 UF/m? el costo de
construccion neto se estimé en 21,14 UF/m? y el precio promedio de venta en 64,37
UF/m?, generando una relacién favorable entre costo directo y precio de venta.

En cuanto al cuarto objetivo especifico, referido a elaborar la evaluacion financiera
del proyecto piloto, los resultados permiten concluir que el proyecto genera valor
bajo condiciones controladas. El criterio categoérico de decision es la TIR financiada
de 21,1% en el escenario de 54 meses, que supera el umbral minimo del 20% y
confirma que el apalancamiento bancario produce un retorno sobre capital propio
superior al costo de oportunidad del inversionista. El VAN financiado de 26.029 UF,
positivo con tasa de descuento del 12%, es la medida definitiva de creacién de
valor econémico para los socios. Ambos indicadores financiados son los criterios
primarios de decision para un proyecto con estructura de deuda bancaria. La
inversion de socios en el escenario de 54 meses alcanza 103.098 UF, con una
relacion utilidad/inversiéon de 81,8%, indicador solido para un inversionista
inmobiliario. No obstante, este retorno depende de mantener bajo control las
variables de plazo, costo, financiamiento y comercializacion.

Respecto del quinto objetivo especifico, asociado al analisis de sensibilidad y
escenarios, se concluye que el proyecto es altamente sensible a tres variables
principales: velocidad de venta, sobrecostos de construccion y plazos de
permisologia. De ellas, la velocidad de venta aparece como la mas determinante,
ya que afecta simultdneamente los ingresos, los gastos comerciales, los gastos
comunes de unidades no vendidas, las contribuciones, los costos financieros, el
capital inmovilizado, la TIR y el VAN. La permisologia también constituye un riesgo
critico, ya que cualquier retraso en permisos, modificaciones o recepciones puede
desplazar el flujo de caja hacia periodos posteriores y deteriorar la rentabilidad
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efectiva. Por ello, la futura empresa inmobiliaria debera tratar la gestién de
permisos como una linea estratégica del negocio y no como una gestion
administrativa secundaria.

Desde la perspectiva de demanda por cabida, las 152 unidades del proyecto
representan aproximadamente un 4,5% del déficit habitacional cuantitativo de La
Cisterna y cerca de un 13,2% del stock levantado en proyectos comparables del
area de influencia, lo que sugiere una escala razonable respecto del mercado
observado. Sin embargo, la existencia de déficit habitacional no equivale
directamente a demanda solvente, por lo que la validacion comercial debe
complementarse con analisis de capacidad de pago, acceso a crédito, competencia
activa y comportamiento real de absorcion.

Un aporte relevante de esta tesina es haber vinculado la cabida inmobiliaria con la
evaluacion financiera y la evidencia de mercado, demostrando que la rentabilidad
del negocio no depende unicamente de construir mas metros cuadrados, sino de
disefiar un producto vendible, financiable y coherente con el comportamiento real
de la demanda. La incorporacion del VAN refuerza este enfoque al evaluar si la
cabida propuesta genera valor econdmico descontado en el tiempo y no solo
utilidad contable o rentabilidad porcentual.

Desde la perspectiva académica y del Magister en Gestion Empresarial, el estudio
propone una metodologia de decision que integra analisis estratégico del entorno,
caracterizacion comercial empirica, estructura de costos, esquemas de
financiamiento, escenarios de venta, VAN, TIR y gestion de riesgos en un marco
metodologico coherente y replicable. El valor diferencial radica en demostrar que el
exito del negocio inmobiliario descansa en la disciplina de gestion: planificar con
datos reales, controlar variables criticas y tomar decisiones informadas en cada
etapa del ciclo del proyecto.

Como investigadora, es necesario reconocer las principales limitaciones del
estudio. La evaluacion se basa en un unico proyecto piloto en La Cisterna, por lo
que sus resultados no son generalizables automaticamente a otras comunas de la
Region Metropolitana. El estudio utiliza principalmente informacion secundaria de
mercado sin una base histérica amplia de transacciones efectivamente
escrituradas, y los escenarios financieros son deterministicos, construidos sobre
supuestos fijos de costos, precios, tasas y plazos, sin capturar la incertidumbre
propia del ciclo inmobiliario ni la variabilidad futura del VAN y la TIR.
Adicionalmente, la tesina no desarrolla un modelo econométrico de demanda ni
incorpora simulaciones probabilisticas tipo Monte Carlo, lo que limita la capacidad
de estimar rangos de rentabilidad y no solo resultados puntuales por escenario.
Estas materias exceden el alcance definido, pero constituyen lineas relevantes para
investigaciones posteriores.

Como recomendacién para investigaciones futuras, se propone construir una base

de datos histérica de proyectos inmobiliarios en distintas comunas de la Regidn
Metropolitana que permita desarrollar modelos econométricos —regresiones
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lineales, datos panel o modelos de eleccidén discreta— para estimar la demanda
con mayor precision y calcular elasticidades precio-demanda por tipologia vy
comuna. Complementariamente, la incorporacién de inteligencia artificial y
dashboards automatizados permitiria transformar la evaluacién financiera inicial en
un sistema permanente de gestion, con indicadores mensuales de ventas, margen,
avance de obra, flujo de caja, TIR actualizada y VAN actualizado.

En conclusion, Locarno Urban es un proyecto piloto viable y estratégicamente
recomendable para fundamentar la creacidén de una nueva empresa inmobiliaria en
la Regidn Metropolitana, siempre que su comercializacion se mantenga dentro del
umbral critico de 54 meses y que la empresa opere con disciplina financiera,
gestion activa de costos y control permanente de permisos y ventas. El indicador
categorico de viabilidad es la TIR financiada de 21,1%, que supera el umbral
minimo del 20% exigido para proyectos de esta naturaleza; el criterio de creacién
de valor es el VAN financiado de 26.029 UF, que confirma que el proyecto genera
riqgueza econdmica real sobre el costo de oportunidad del capital propio. Ambos
indicadores financiados son los criterios de decision primarios para el inversionista
en un proyecto con estructura de deuda: la TIR pura (13,4%) y el VAN puro (8.117
UF) verifican la solidez del proyecto sin financiamiento y actuan como indicadores
de respaldo, pero no son los determinantes de la recomendacién. La oportunidad
existe, pero no esta garantizada: la proxima fase debe ser ejecutar el piloto con
rigor, validar el modelo de negocio y solo entonces evaluar una expansién hacia
nuevos proyectos o comunas. Crear la empresa no es el fin del proceso, sino el
comienzo de una gestibn que debera demostrar, proyecto a proyecto, que la
rentabilidad es resultado de la estrategia y la ejecucion.
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