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RESUMEN

Keywords: PROYECTO INMOBILIARIO - ESTACION CENTRAL

El proyecto se llama “Estudio de prefactibilidad técnico econdmico de un
proyecto inmobiliario”. Este proyecto da a conocer el proceso de gestion inmobiliaria,
gue va desde la construccién hasta la venta de todos los departamentos de 2 edificios
de 25 pisos cada uno, ubicado en la comuna de Estaciéon Central, comuna emergente
en términos inmobiliarios.

En el capitulo 1: Diagndstico y metodologia de evaluacion, se analizan los
aspectos generales del proyecto, en la situacion base sin proyecto se deja en claro
los costos de no realizarlo, en funcién del potencial que posee la comuna en estudio.
Por otra parte, la metodologia usada para medir la rentabilidad del proyecto, son los
indicadores Valor Actual Neto (VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR) y el Periodo de
Recuperacion de la Inversién (PRI).

En el capitulo 2: Analisis de prefactibilidad de mercado, se define la
envergadura del proyecto, en donde se estiman las cantidades y las especificaciones
de los departamentos a vender. Se determina que la comuna de Estacidén Central es
la quinta comuna con mayores ventas del Gran Santiago, después de las comunas de
Santiago, Nufioa, Las Condes y San Miguel. Tomando en cuenta lo estacional que es
el sector inmobiliario, se proyecta que entre los afios 2017 y 2018 se alcance un peak
histérico de ventas de departamentos en la comuna. En relacion al precio de venta,
para los departamentos del proyecto se considera un valor promedio de 46 UF/m2, el
cual es un valor acorde al mercado y al sector, que permite entrar a competir con los
proyectos similares tanto actuales como futuros. Para la comercializacion se utilizaran
medios tradicionales para el sector inmobiliario, en donde se construiran letreros
publicitarios en la obra, publicidad a través de la web, de distintos medios de
comunicacién, de ferias especializadas, etc.

En el capitulo 3: Analisis de prefactibilidad técnica, se entregan antecedentes
cuantitativos que determinaran los montos de inversién y los costos de operacion
necesarios para hacer realidad el proyecto. También, se describe el equipamiento y
los insumos necesarios para el funcionamiento del proyecto.

En el capitulo 4: Andlisis de prefactibilidad administrativo, legal, societario,
tributario, financiero y ambiental, desde el punto de vista administrativo, se
determina el personal requerido, su organizacién, los turnos y el programa de trabajo.
En la prefactibilidad legal, se analizan regulaciones relacionada con el sector. En la
prefactibilidad tributaria, se sefialan leyes y normas que estan relacionadas con la
gestiéon inmobiliaria. En la prefactibilidad financiera, se explican las fuentes de
financiamiento, la relacion de los inversionistas y el sistema financiero. En la

prefactibilidad ambiental, se analizan regulaciones medio ambientales y su impacto.



En el capitulo 5: Analisis de prefactibilidad econémica, se analizan tanto
aspectos econdmicos como financieros del proyecto, con el proyecto puro se obtiene
un VAN de 29.747 UF en el afio 6 del proyecto, una TIR de 24% y un PRI de 5 afos.
El proyecto con un 25% de financiamiento externo tiene un VAN de 41.836 UF, una
TIR de 29% y un PRI de 5 afios. El proyecto con un 50% de financiamiento externo
cuenta con un VAN de 53.925 UF, una TIR de 36% y un PRI de 3 afos. El proyecto
con un 75% de financiamiento externo cuenta con un VAN de 66015 UF, una TIR de
51% y un PRI de 3 afios. Como resultado econdmico se establece que el proyecto es
totalmente rentable, debido esencialmente a los resultados de sus indicadores, en
donde se obtiene la mayor rentabilidad en el caso de un 75% de financiamiento
externo.

En general, se establece que el proyecto es totalmente factible de realizar y

cumple con los objetivos planteados desde un comienzo.
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SIGLAS Y SIMBOLOGIA

A. SIGLAS

AFR : Aporte Financieros Reembolsables.
CAE : Carga Anual Equivalente.
CAPM : Capital Asset Pricing Model (Modelo de valoracién de activos

financieros).

CCHC : Cémara Chilena de la Construccion.

CONAMA : Comision Nacional del Medio Ambiente.

CRF : Certificado de Recepcién Final.

DOM : Direccién de Obras Municipales.

ITO : Inspeccion técnica de Obra.

IVA : Impuesto al Valor Agregado.

MINVU : Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

ONG : Organismo No Gubernamental.

PIB : Producto Interno Bruto.

PRI : Periodo de Recuperacion de la Inversion.

SBIF : Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
SEREMI : Secretaria Regional Ministerial.

SERPLAC : Secretaria Regional de Planificacién y Coordinacién.
TIR : Tasa Interna de Retorno.

UF : Unidad de Fomento.

VAN : Valor Actual Neto.

B. SIMBOLOGIA

m?2 : Metro cuadrado



INTRODUCCION

El presente estudio pretende dar a conocer la prefactibilidad técnica
econdmica de un proyecto inmobiliario ubicado en la cercania del metro Ecuador, en
la comuna de Estacion Central de la ciudad de Santiago, de la Region Metropolitana.
Para ello se tratara de dar a conocer las directrices generales, para una correcta
evaluacion de este tipo de proyectos, de manera de medir su rentabilidad, y no solo
tratar de demostrar si el proyecto es rentable o no.

El proyecto nace de la necesidad, a nivel de imagen urbana y como impulso
inmobiliario, de dar infraestructura y equipamiento al entorno del emblematico metro
Ecuador, ya que la estigmatizacion de este barrio se caracteriza por ser un sector de
viviendas antiguas. Por lo antes mencionado, es que este proyecto se transforma en
una atractiva oportunidad de inversién, tomando en cuenta los futuros proyectos que
tiene el entorno por una creciente renovacién urbana de los sectores emblematicos
de Santiago.

El proyecto que se ha de analizar se llama “Borde Ecuador”, que consta de 2
edificios de 25 pisos cada uno, inserto en un terreno de 4.078 m2, en la Avenida
Libertador Bernardo O ’Higgins, a la salida del metro Ecuador, en donde
significativamente se ha de construir un proyecto acorde a una renovada cara de la
comuna de Estacion Central. Es por esto que el estudio se hizo a partir de un perfil
preliminar, para después continuar con este informe de prefactibilidad en donde se
detallara cada uno de los procesos para la construccion de estos edificios, de manera
de obtener una ventaja comparativa con los proyectos que se encuentran cercanos al
cuadrante.

La materializacion del proyecto “Borde Ecuador” contempla desde la compra
del terreno, desarrollo e implementacién de una serie de procesos y asignacion de
tareas de manera de llegar al momento de la realizacién de un estudio econémico con
la menor cantidad de variables posibles.

A medida que se avanza, se tratard de mostrar los distintos escenarios
posibles en materia inmobiliaria, tanto a nivel general como particular, entregando
las herramientas para obtener la rentabilidad optima del proyecto.

Se tratard para su desarrollo, en la medida de lo posible, utilizar la
informacién actualizada vigente. La presentacion de este estudio se desarrolla en
capitulos, en donde se analizan antecedentes previos y se hacen estudios de mercado,
técnico, administrativo, legal, societario, tributario, financiero, ambiental, para

terminar luego con una evaluacion econdémica.



CAPITULO 1: DIAGNOSTICO Y METODOLOGIA DE EVALUACION




1. DIAGNOSTICO Y METODOLOGIA DE EVALUACION

1.1. DIAGNOSTICO

1.1.1. Antecedentes generales y especificos del proyecto

1.1.1.1. Antecedentes generales

Para comenzar con los antecedentes generales del proyecto, se iniciara con
un pequefo analisis econdmico internacional y nacional, como también algunos
alcances del sector en estudio.

De acuerdo a lo que sefiala el informe del Banco Central sobre Estabilidad
Financiera, del primer semestre del afno 2014, en relacién a la economia internacional,
los riesgos provenientes de EE.UU. y la Eurozona disminuyen, con lo que el
desempefio de la economia de China se ha transformado en el principal foco de riesgo
externo. En EE.UU. el retiro de los estimulos monetarios no convencionales ha ido
acorde con lo previsto y en la Eurozona se aprecian avances en el ambito fiscal y de
institucionalidad bancaria. En China, en cambio, la economia sigue en un proceso de
desaceleracion y persisten las dudas sobre su sistema financiero.

Debido a lo anterior, es que la materializacién de los riesgos externos pueden
tener consecuencias para Chile dada la desaceleracidon econdmica interna. En lo
principal, un crecimiento mucho menor de China tendria un impacto importante por
su efecto en la demanda externa y en el precio del cobre. Los riesgos en EE.UU. y la
Eurozona podrian gatillar algunos episodios de turbulencia financiera. En particular,
de haber cambios en las expectativas del momento y la velocidad con que EE.UU.
normalizara su tasa de politica monetaria o si las novedades sobre el sector bancario
de la Eurozona no satisfacen adecuadamente las expectativas de mercado.

Segun el mismo informe del Banco Central, en el ambito interno, destaca que
la situacién financiera de las empresas ha perdido algo de fortaleza en los ultimos
trimestres. Por una parte, su endeudamiento ha aumentado con respecto al PIB y por
otra, aquellas que reportan a la Superintendencia de Valores y Seguros mantienen
niveles de endeudamiento relativamente altos para sus valores histéricos y su
rentabilidad continda ajustédndose a la baja.

Aunque estas tendencias son coherentes con los patrones vistos en los
sectores corporativos de otras economias, ellas indican una disminucién de la
resiliencia del sector ante eventuales ajustes abruptos en la dindmica de la economia.
Finalmente, en el Ultimo afio los indicadores de pago de créditos comerciales
bancarios presentan un deterioro en algunos de los sectores mas expuestos al ciclo
econdémico.

Respecto al mercado inmobiliario, este mantiene la dindmica de los

trimestres anteriores. Las ventas de viviendas nuevas siguen elevadas y los



inventarios bajos. En este contexto, diversos indicadores muestran que los precios de
las viviendas siguieron aumentando en el 2013. Si bien la tendencia al alza es
transversal a través de zonas geograficas, algunas de ellas siguen concentrando los
mayores incrementos. Por otro lado, en el mercado de oficinas aumenté la tasa de
vacancia, y se espera que lo siga haciendo con el ingreso de nuevos proyectos al
mercado. Dado lo anterior, es importante que los agentes involucrados consideren en
sus decisiones de inversion y financiamiento que la evolucion futura del crecimiento
de precios podria ser distinta de la vista recientemente.

Por otro lado, los riesgos provenientes del endeudamiento de los hogares se
mantienen estables. La deuda total de los hogares subié levemente en el ultimo
trimestre del 2013. En la deuda bancaria, sigue observdndose un cambio en la
composicién hacia hogares de ingresos medios y altos, con un crecimiento de la deuda
mas intensivo en el monto del crédito que en el nimero de deudores. Los indicadores
de pago, para oferentes bancarios y no bancarios, no muestran movimientos
relevantes. Esto puede deberse tanto a los cambios composicionales en la cartera de
consumo como al menor impacto en el mercado laboral de la evolucidén ciclica de la
economia.

Por otra parte, la situacion financiera y crediticia de las empresas asociada al
sector inmobiliario depende de la fortaleza de sus indicadores econdmicos actuales,
especificamente del nivel de endeudamiento, liquidez, rentabilidad, etc., asi como de
la evolucion esperada del precio de las viviendas y, de manera mas general, del
balance de oferta y demanda esperada de propiedades. En conjunto, todo ello
condiciona la rentabilidad esperada de los proyectos inmobiliarios, y por tanto la
capacidad de cumplir con las deudas.

Por otro lado, de acuerdo a lo sefalado por la Camara Chilena de la
Construccion, en su informe MACH de junio de este afio 2014, el mercado inmobiliario
nacional mostré una moderacion en su ritmo de avance en 2013, producto de los
buenos resultados conseguidos en 2012 y 2011. Asi, se estimd que en el 2013 se
produjo un avance, en relacién a la venta de viviendas nuevas, de un 1,4% frente al
registro de 2012. Hay que destacar que la evolucién fue distinta entre tipos de
vivienda: mientras que el mercado de departamentos mostré un avance de 14,4% en
sus ventas, el mercado de casas exhibié un rezago de 16,3% en comparacion con
2012. Por tanto, el dinamismo que conserva el sector inmobiliario se fundamenta en
el buen desempefio del mercado de departamentos, cuya demanda sigue creciendo a
buen ritmo.

De acuerdo también a lo informado por la Cdmara Chilena de la Construccién,
durante el primer trimestre de 2014 este comportamiento se mantuvo. La
comercializacién de departamentos al primer trimestre avanzé 21,1% en comparacion
con el mismo periodo de 2013, mientras que la venta de casas disminuyd 29,9% en
el mismo lapso de tiempo. En base a los resultados mas recientes del mercado
inmobiliario nacional y asumiendo un escenario de menor crecimiento econdmico, se
estima que durante el presente afio la cifra de ventas de viviendas alcance un avance

de 1,2% con respecto a 2013. De esta forma, la proyeccidn indica que la demanda



por vivienda se mantendra fuerte lo que resta del ano, mejorando levemente las
positivas cifras registradas en 2013, a pesar de las condiciones econdmicas del pais.
Finalmente a pesar del leve crecimiento que se proyecta para la demanda de viviendas
en general y del escenario de menor crecimiento econédmico del pais, la demanda de

departamentos se mantiene al alza.

1.1.1.2. Antecedentes especificos

Dentro del contexto sefialado en el punto anterior se aprecia que este es un
buen momento para realizar este tipo de proyectos, principalmente en funcién de la
baja de las tasas del sector, del alza en las ventas, y que a pesar del escenario
econdmico no hay indicadores que estimen variaciones negativas de dichas ventas.

El proyecto, se encuentra en un sector emblematico de Santiago, para lo cual
en este afan de renovacion urbana de toda nuestra capital, se hace fundamental este
tipo de proyecto para la nueva cara de la comuna de Estacion Central. Para esto, el
gobierno ha realizado e impulsado una serie de medidas en el sector, como por
ejemplo, el subsidio de renovacion urbana, la extension de la linea 5 del metro, las
modificaciones del eje de la Alameda por el plan Transantiago, etc.

Por otro lado, por el sector oriente del metro Ecuador se encuentran variadas
atracciones que hacen de este sector uno cada vez mas interesante, partiendo por la
nueva cara de la Estacidon de Ferrocarriles, el Mall Plaza Alameda, la Universidad de
Santiago, el acceso cercano a supermercados, y la variada posibilidad de acceso
terrestre, tanto a nivel nacional como internacional por la cercania a Terminales de

Buses.

1.1.2. Obijetivos del proyecto

1.1.2.1. Objetivo general

Evaluar un proyecto inmobiliario determinando su prefactibilidad Técnico-
Econdmica para finalizar con recomendaciones de las opciones posibles para ejecutar

el proyecto, postergarlo o rechazarlo.

1.1.2.2. Objetivos especificos

Para completar el objetivo general, se crean los siguientes objetivos

especificos:

1. Definir la metodologia y las variables que inciden en la toma de

decisiones para la realizacion del proyecto.

2. Determinar la oferta y la demanda a nivel nacional, Gran Santiago y

la comuna en estudio para obtener informacién sobre el



comportamiento, proyecciones vy externalidades asociadas al

mercado.

3. Determinar los requerimientos técnicos, administrativos y legales.

4. Cuantificar y sensibilizar la rentabilidad del proyecto para realizar una

correcta evaluacién econdmica y financiera.

1.1.3. Antecedentes cualitativos

Al involucrarse en este tipo de proyectos, se deben considerar una serie de
aspectos, ya que este no debe ser igual a los demas. Debe tener una imagen propia
que lo caracterice y que lo destaque frente al resto de proyectos de este tipo.

Es por ello que se tratard de dar una imagen propia que no se ha logrado
visualizar en los demas proyectos, ya que estos solo se abocan a tratar de sacar el
maximo provecho posible a los espacios asignados, sin tomar en cuenta lo atractivo
que podria ser un proyecto con una arquitectura distinta, tanto en la fachada como
en el disefio interior de los departamentos, y que no es solo una particularidad del

sector oriente de Santiago.

1.1.4. Contexto de desarrollo del proyecto

A partir de las politicas de gobierno, en relacién a incentivar la renovacion
del equipamiento y la infraestructura de la comuna de Estacion Central, es que han
nacido una serie de proyectos aprovechando las franquicias y las facilidades de la
Municipalidad.

A lo anterior, se suma que el estudio del proyecto se genera en un afio con
buenas proyecciones en el sector inmobiliario, segin la Camara Chilena de la
Construccidn, por lo que el proyecto se desarrollard bajo una serie de analisis

econdmicos tanto a nivel sectorial como nacional.

1.1.5. Tamano del proyecto

El proyecto “Borde Ecuador” se encuentra inserto en un terreno de 4.078 m2,
el cual consta de 2 torres de similares caracteristicas. Estas se construiran en dos
etapas, primero un edificio y el segundo se comenzara a construir a partir de que se
haya vendido por lo menos el 70% de la primera torre, para alcanzar a obtener el
retorno de la inversion.

El edificio consta de dos torres de 25 pisos cada uno con 2 subterraneos, para
los estacionamientos, ademas los departamentos tendran una superficie promedio de
50 m=2.

Por otro lado, tomando en cuenta los factores técnicos de construccion como

el coeficiente de constructibilidad, la densidad habitacional, el angulo de las rasantes,



la cercania a los medianeros, etc., deja un espacio para construir 474 departamentos

con bodega incluida y 300 estacionamientos.

1.1.6. Impactos relacionados con el proyecto

Construir un edificio de esta envergadura a la salida del metro Ecuador
provocara, desde el punto de vista medio ambiental, un asombro por parte de los
transelntes, por lo que la publicidad y la captacidon de visitantes en ese sector sera
fuerte de manera de hacer visitas rapidas para poder cautivar y asombrar con el
encanto y el grato ambiente de los departamentos.

Desde el punto de vista socio econdmico tendra impactos laborales, ya que
al desarrollar el proyecto, sin lugar a dudas se crearan nuevos puestos de trabajo en
todas las etapas de desarrollo. También, se generaran impactos en el mercado, ya
gue se estard aumentando la oferta inmobiliaria con la finalidad de llenar la demanda

no cubierta en la comuna de Estacidon Central.

1.2. METODOLOGIA DE EVALUACION

En este capitulo, se definiran las situaciones con y sin proyecto, se medira e
identificaran los beneficios y costos. Se mencionara los indicadores que permitiran
definir qué tan rentable serd este proyecto y sus correspondientes criterios de

evaluacion.

1.2.1. Definicidén de la situacidon base sin proyecto

La situacién base del proyecto, es decir sin la construccion de los edificios,
solo se justificard de manera que en el sector, mediante la renovacion potencial que
estd afectando a la comuna, aumente la plusvalia del terreno. Esto no dejaria de ser
beneficioso, pero en el mediano o largo plazo la decisién de no construir podria ser
contraproducente debido a las buenas proyecciones inmobiliarias actuales para el
sector en estudio.

Por lo antes mencionado, es que sin lugar a dudas la compra del terreno se
considera una buena inversion, pero se podria obtener una mayor rentabilidad con la

materializacion del proyecto.

1.2.2. Medicién de la situacién base con proyecto

La construccion de este proyecto no solo sera parte del embellecimiento del
sector, sino que pasara de ser un terreno eriazo a un proyecto de una gran
envergadura. Con las mejoras ya implementadas del plan Transantiago y del metro

hacen de este sector, una agradable zona para elegir una vivienda.



Sin lugar a dudas el proyecto “Borde Ecuador”, sera un proyecto con un
llamativo aspecto que logrard adecuarse al entorno, no dejando dudas para plantear
otras alternativas, en donde se buscard combinar un estilo clasico colonial con un
estilo moderno.

El no materializar el proyecto, dejara un gran vacio en el entorno, y en

especial a la demanda que espera proyecto con mas estilo y confortabilidad.

1.2.3. Analisis de separabilidad

Como este proyecto estd planteado desde el punto de vista de una
Inmobiliaria, es decir el resto de los procesos relacionados seran a través de terceros,
se hace dificil hacer un andlisis de separabilidad. Esto porque en la edificaciéon
convencional existen dos dreas que se pueden identificar y que actian de manera

distinta, que son Construcciéon y Ventas, pero la primera sera realizada por terceros.

1.2.4. Método para medicién de beneficios y costos

El método a utilizar para evaluar la factibilidad econémica del proyecto,
estard compuesta por un analisis de costo beneficio con el cual se realizaran los flujos

de caja, para luego obtener los indicadores que seran de interés como lo son:
v" Valor Actual Neto (VAN)
v Tasa interna de Retorno (TIR), y
v' Pay back o Periodo de Retorno de la Inversion (PRI).
El principio del andlisis costo beneficio, es desarrollar el proyecto sélo si los
beneficios son superiores a los costos que implica desarrollar el proyecto. Para el

presente proyecto, se utilizara el método de flujos de caja, para ellos habra de estimar

una serie de variables como son:

Utilidades esperadas.

e Costos de inversion y operacion.

e Costo de capital.

¢ Nivel de inversion.

e Ingresos operacionales.

e Tipos de impuestos.



e Amortizaciones y depreciaciones.

e Se realizaran flujos de cajas netos de la operacién, cada uno de ellos

con distintas alternativas de financiamiento.

1.2.5. Indicadores

Los indicadores utilizados, por excelencia, son los siguientes:

v El Valor Actual Neto (VAN), es el mas conocido y el mejor indicador
aceptado por los evaluadores de proyectos. Mide la rentabilidad

deseada después de recuperar toda la inversion.

v La Tasa Interna de Retorno (TIR), entregard un piso desde la
perspectiva financiera que convierta en viable el proyecto, al evaluar

la VAN en cero.

v Por ultimo, el Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI), es el
tercer criterio mas usado para evaluar un proyecto y tiene por objetivo
medir en cuanto tiempo se recupera la inversion, incluyendo el costo

de capital involucrado.
Ademas, la evaluacion econdmica se hara considerando el proyecto puro, es
decir sin financiamiento externo, y el proyecto con financiamiento externo de un 25%,

50% y 75%.

1.2.6. Criterios de evaluacién

Con el VAN y el TIR, se determinara la alternativa mas conveniente de la
rentabilidad del proyecto. Al ser el VAN superior o igual a 0 el proyecto sera
aceptado.

La TIR evalua el proyecto en funcién de una tasa Unica de descuento, en este
caso si la TIR es mayor o igual que la tasa de descuento fijada para el proyecto,
indicara que es rentable.

El tercer criterio de evaluacion, es decir, el PRI de la inversién que se tendra
en este proyecto, el cual mide en cuanto tiempo se recuperara el total de la inversion

a valor presente, es decir, revela el periodo en el cual se cubre la inversion.

1.2.7. Estructura de evaluacion del proyecto

En forma general este proyecto tendra los siguientes contenidos:



>

Introduccién

Entregard una primera visidon de la consistencia del proyecto, del
contenido general de cada uno de los capitulos que se comenzara a
desarrollar a lo largo de este trabajo. Describe el contexto de
desarrollo bajo el cual se lleve a cabo el proyecto y de los resultados

que se esperan obtener de esta evaluacion.

Diagndstico
Se entregara un panorama general del mercado y particular del

sector.

Metodologia
Se hara un analisis situacional con y sin proyecto, se mediaran e

identificaran los beneficios y costos. Se mencionaran los indicadores
que permitiran definir la rentabilidad y sus correspondientes criterios

de evaluacion.

Evaluacion de Mercado

En este capitulo se investiga el mercado desde la perspectiva del
preparador de proyectos; es decir, mas que el analisis de los
conceptos y las técnicas generales de la comercializacion, se
estudiaran los aspectos econdmicos especificos que repercuten, de
una u otra forma, en la composicion de flujo de la caja del proyecto.
Por lo general el concepto de estudio de mercado se identifica con la
definicion del precio y la demanda a los consumidores que estan
dispuestos a comprar. Se aplica al concepto a las variables que
condicionan el comportamiento de los destinos, agentes econdémicos
cuya actuacién afectara al desempefio financiero de la empresa que

podria generarse con el proyecto.

Evaluacion Técnica

El objetivo de este capitulo es exponer las bases principales de origen
técnico que proveen la informacion econdémica al preparador del
proyecto, asi como una propuesta de forma de recopilacion y
sistematizacién relevante de inversiones y costos que se extrae del

estudio técnico.

Evaluacion Econdmica

El objetivo de este capitulo es analizar como la informacién que
proveen los estudios de mercado, técnico y organizacional para definir
la cuantia de las inversiones de un proyecto debe sistematizarse, a fin
de ser incorporada como un antecedente mas de la proyeccién del

flujo de caja.



Este capitulo debe ser capaz de exhibir la mayor coherencia posible
de los datos que explicarian el comportamiento futuro de los distintos

componentes del flujo de caja.

Conclusiones

En ellas se entregaran las conclusiones obtenidas al final de cada
capitulo, los beneficios y las dificultades que se encontraran a lo largo
del desarrollo de este proyecto. Finalmente, ésta indicard cuales
fueron los resultados finales de esta evaluacién, la conveniencia o no

conveniencia de llevar a cabo el proyecto.



CAPITULO 2: ANALISIS DE PREFACTIBILIDAD DE MERCADO




2. ANALISIS DE PREFACTIBILIDAD DE MERCADO

2.1. DEFINICION DEL PRODUCTO

En el presente analisis de prefactibilidad se estudiard, desde el punto de vista
de una empresa inmobiliaria, la venta de un proyecto compuesto por 2 edificios
habitacionales de 25 pisos y 2 subterraneos cada uno, con un total de 474
departamentos con bodegas incluidas y 237 estacionamientos, emplazados en un
terreno de 4.078 m2. La ubicacion del proyecto es en la Avenida Libertador Bernardo
O "Higgins, a la salida del metro Ecuador, en la comuna de Estacién Central de la
Regién Metropolitana.

La finalidad de una empresa inmobiliaria es la gestién y venta de
departamentos, por lo tanto, para ello se deben construir los edificios que contendran
dichos departamentos, por lo que su gestion comenzara con la compra del terreno
donde se construiran dichos edificios, la realizacién de los estudios a nivel de perfil,
los estudios financieros y de factibilidad, la licitacion y adjudicaciéon de la construccion
de los edificios, la venta y postventa.

A continuacion, se muestra el proyecto con los edificios que contendran los

departamentos que se venderan a futuro (Ver Figura 2-1).

Fuente: Elaboracién propia, a partir de la proyeccion

Figura 2-1. Proyeccion del proyecto



Ambas torres son de similares caracteristicas, las cuales contaran con 4 tipos

de departamentos, en cuanto a la distribucién de dormitorios y bafios:

1 Dormitorio — 1 Bafio

2 Dormitorios - 1 Bano

2 Dormitorios - 2 Banos

3 Dormitorios — 2 Bafios

Pero cada tipo de departamento tendra distintas dimensiones, por lo que a
continuacion, en la Tabla 2-1, se muestra un cuadro de superficies, cantidad vy
porcentaje de presencia en las torres. Hay que tener en cuenta que los 474

departamentos corresponden a los dos edificios.

Tabla 2-1. Cantidad, presencia y superficie de los departamentos

fTEM| TIPO DE DEPARTAMENTO | o h O8I un. | o %
EN m?2 ACUMULADO
Al |1 DORMITORIO - 1 BANO 33,41] 100] 21 21
Ci |2 DORMITORIOS - 1 BANO 40,78 118] 25 46
C2 |2 DORMITORIOS - 1 BANO 41,13| 54| 11 57
C3 |2 DORMITORIOS - 1 BANO 42,62| 44| 9 47
C4 |2 DORMITORIOS - 1 BANO 44,19 32| 7 73
C5 |2 DORMITORIOS - 1 BANO 45,23| 28] 6 79
E1l |2 DORMITORIOS - 2 BANO 47,30 28] 6 85
E2 |2 DORMITORIOS - 2 BARO 50,79| 24| 5 90
F1 |3 DORMITORIOS - 2 BARO 62,82 16| 3 94
F2 |3 DORMITORIOS - 2 BANO 63,84 16| 3 97
F3 |3 DORMITORIOS - 2 BANO 64,13 14| 3 100
TOTAL 474100

Fuente: Elaboracion propia, a partir de la proyeccién

2.2, ANALISIS DE DEMANDA ACTUAL Y FUTURA

El analisis de la demanda, es sin lugar a duda uno de los temas mas

relevantes de este estudio de prefactibilidad, debido a que los antecedentes que se



originaran seran de suma relevancia para el inicio de la evaluacién del proyecto, que
entregara la vision y resultados cuantitativos al inversionista.

Mediante informacion base se obtendra la demanda, que serd una variable
dindmica y sensible a factores macroeconémicos, microecondémicos, del mercado, de
los gustos y necesidades de los consumidores.

Para este analisis, se comenzara con un analisis de la demanda de viviendas
(departamentos y casas) tanto a nivel nacional como en el Gran Santiago, para saber
su comportamiento a lo largo del afio, que servira como referencia para saber en qué
tiempo se produce la mayor demanda de viviendas, y luego se realizara un estudio

efectivo de la demanda actual y futura focalizado ya en el area geografica en estudio.

2.2.1. Analisis de la demanda actual

2.2.1.1. A nivel nacional

De acuerdo a lo sefialado por la Camara Chilena de la Construccion en su
“Informe MACh: Macroeconomia y Construccion” de junio de 2014, el mercado
inmobiliario nacional mostré una moderacidn en su ritmo de avance en 2013, tras los
buenos resultados conseguidos en los anos 2011 y 2012. Asi, se estimd que durante
2013 se comercializaron 68.095 viviendas nuevas, lo que representa un avance de
solo 1,4% frente al registro de 2012.

Hay que destacar que la evolucion fue significativamente distinta entre tipos
de vivienda: mientras que el mercado de departamentos, que tuvo mayor presencia
en el mercado que las casas, mostrd un avance de 14,4% en sus ventas, el mercado
de casas, que tuvo menor presencia en el mercado, exhibié un rezago de 16,3% en
comparacion con 2012.

Por tanto, de acuerdo a lo que se sefiala en el informe de la Camara,

desagregando trimestralmente (I, II, III y IV) por afio en sus graficos, el dinamismo

gue conserva el sector inmobiliario se fundamenta en el buen desempefio del mercado
de departamentos, cuya demanda sigue creciendo a buen ritmo. Durante el primer
trimestre de 2014 este comportamiento se mantuvo. La comercializacion de
departamentos al primer trimestre avanzé 21,1% en comparacion con el mismo
periodo de 2013, mientras que la venta de casas disminuyd 29,9% en el mismo lapso
de tiempo. Con esto, en los tres primeros meses del afio se comercializaron 15.225

viviendas nuevas en el pais, lo que representa un minimo incremento de 0,1%.
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion

Gréfico 2-1. Ventas viviendas a nivel nacional (en miles de viviendas)

En base a los resultados mas recientes del mercado inmobiliario nacional y
asumiendo un escenario de menor crecimiento econdmico, se estima que durante el
presente afo la cifra de ventas alcanzara a 68.900 viviendas, lo que supondria un
avance de 1,2% con respecto a 2013. De esta forma, las proyecciones indican que la
demanda por vivienda se mantendra fuerte lo que resta del afio, mejorando
levemente las positivas cifras registradas en 2013. Esta proyeccion rebaja en tres
décimas de punto la efectuada también por la Camara Chilena de la Construccion, en
diciembre ultimo lo cual es coherente con el deterioro de las expectativas de
crecimiento econémico para el ano.

En términos de valor de ventas, segun se sefiala en el informe de la Camara,
el monto total transado en 2013 superd los 195 millones de UF, lo que representa un
avance de 9% frente al registro del afio anterior. De esta manera, durante 2013 se
alcanzd un record histérico en el valor comercializado por venta de viviendas nuevas,
lo cual obedece en gran medida al avance de los precios de venta. Por tipo de
vivienda, se observd un aumento de 20% en el valor de departamentos y una
contraccion de 7% en casas, lo cual es coherente con la evolucién de la cantidad de
viviendas comercializadas en cada caso. Al comienzo de 2014 el valor de las ventas
aumentd 2,1% en comparacion con el primer trimestre de 2013 (20,4% en

departamentos y -22,8% en casas).
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion

Grafico 2-2. Ventas viviendas a nivel nacional (en millones de UF)

Por otro lado, y en relaciéon a la evolucién del mercado inmobiliario en
regiones distintas a la Metropolitana fue mas favorable que en el agregado nacional
durante 2013. Asi, en todo el afio se vendieron 30.900 viviendas, lo cual representa
un avance de 2,9% en comparacion con el afio anterior. Nuevamente se observd un
comportamiento disimil segln tipo de vivienda: la comercializacion de departamentos
avanzé 21,9%, mientras que la demanda por casas disminuyd 15,4% en el periodo
bajo analisis. Al primer trimestre de 2014 la evoluciéon no resulté tan auspiciosa en
regiones, en la medida en que la comercializacidén de viviendas nuevas exhibid un
descenso de 6,4% en comparacién con 2013, lo cual se explica por una abrupta caida
en la venta de casas (39,3% al primer trimestre) que no pudo ser compensada por la

mayor venta de departamentos (25,5%).
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Fuente: Camara Chilena de la Construccién

Grafico 2-3. Ventas viviendas a nivel regional (en miles de viviendas)

La evolucion futura de la demanda por vivienda en regiones distintas a la
Metropolitana mantiene perspectivas moderadamente optimistas para este afio. Asi,
se estima que 2014 concluird con una cifra de ventas préxima a 31.700 unidades, lo

cual supondria un avance de 2,6% con respecto a 2013.

2.2.1.2. En el Gran Santiago

Segun datos de la Camara Chilena de la Construccion durante el 2013 la
comercializacion de viviendas nuevas en el Gran Santiago registré un modesto avance
de 0,2% en comparacion con el afio previo. Segun tipo de vivienda la evolucién fue
dispar: la venta de departamentos avanzd 9,8% en el afio, mientras que en casas se
observd un retroceso de 17,4%. A comienzos del 2014 la demanda por vivienda se
acelerd en cierta manera, registrando un avance de 6,6% en el acumulado del primer
trimestre. Este resultado se explica por una mayor comercializacion de departamentos
(17,8% mas que en el primer trimestre de 2013), que compenso la caida en la venta
de casas (16% menos).

De acuerdo al escenario base de la Camara, se estima que en el 2014 la
demanda por vivienda repetira un nivel similar al observado en 2013, registrando un
avance nulo en el afio (0,1%).
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Fuente: Camara Chilena de la Construccién

Grafico 2-4. Venta de vivienda en el Gran Santiago (en miles de viviendas)

De acuerdo al Grafico 2-4, se aprecia que la venta de departamentos
representa el 74% de las unidades vendidas, lo que equivale a una participacion
superior en 7 puntos a la registrada en igual periodo en 2013.

Ahora bien, en términos de valor de ventas, la cifra de negocios acumulada
en 2013 superé los 114 millones de UF, lo cual representa un avance de 7,6% en
comparacién con el afio previo. Nuevamente se observan comportamientos dispares
entre los mercados: departamentos acumuld una expansiéon de 15,4%, mientras que
en casas el rezago alcanz6 a 5,5%. Estas cifras contrastan notablemente con la
evolucion de las unidades vendidas, pues en ambos casos la variacion de la cifra de
negocios fue superior al cambio en las unidades vendidas, lo cual estaria indicando
un efecto precio significativo en este indicador. Al comenzar el nuevo afio se mantuvo
esta misma tendencia: en departamentos el avance fue de 15% al primer trimestre,
mientras que casas exhibid una contraccion de 3,8%. Con esto, el monto transado en

la venta de viviendas aumento 8,2% en los tres primeros meses del afio.
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Grafico 2-5. Ventas de viviendas en el Gran Santiago (en millones de UF)

Segun tramos de precio, fueron los segmentos intermedios y superiores los
gue aumentaron su participacion en la venta de departamentos en el Gltimo afio. En
concreto, las unidades entre 1.000 y 1.500 UF incrementaron su peso relativo durante
2013 en mas de tres puntos porcentuales, con lo que pasaron a concentrar 27% de
la demanda. Analogamente, los departamentos de mas de 5.000 UF concentraron
12% de la demanda en 2013, lo que supone un incremento de 0,8 puntos
porcentuales con respecto al aifo anterior. Por el contrario, los tramos “1.500 a 2.000

UF” y “2.000 a 3.000 UF” perdieron, en conjunto, cinco puntos de participacion en el
Gltimo afio, pasando de 51% a 46%.
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Grafico 2-6. Venta de departamentos por tramos de precios en UF en el Gran
Santiago

En el mercado de casas, el avance mas significativo se observo en el tramo
de precio entre 1.000 y 1.500 UF, el cual aumentd en siete puntos su participacion,
pasando a concentrar 19% de las casas vendidas en el afio. Otros tramos de precio
que aumentaron su peso relativo en la demanda fueron las unidades entre 3.000 y
5.000 UF, que ganaron en conjunto cuatro puntos porcentuales en el afio, pasando a
concentrar 28% de la demanda. Por el contrario, los tramos intermedios entre 1.500
y 3.000 UF perdieron en conjunto diez puntos de participaciéon en el afio, con lo cual
pasaron a concentrar 34% de la demanda, frente al 44% promediado en 2012. Por
su parte, la demanda por casas de menor valor (menos de 1.000 UF) fue casi nula

durante todo el ano, lo cual se explica por la escasez de oferta en este tramo.
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Gréfico 2-7. Venta de casas por tramos de precios en UF en el Gran Santiago

Segun tramos de superficie, en el mercado de departamentos destaco el
aumento de participacion conseguido por las unidades de menor tamano. Asi, los
departamentos de menos de 50 m2 concentraron 50% de la demanda en 2013, lo
gue supone siete puntos porcentuales mas que el ano previo. El otro tramo de
superficie que aumento su peso relativo en la demanda fue “90 a 120 m2”, que gané
un punto porcentual en el ultimo afio.

Por el contrario, unidades de tamafio intermedio y superior disminuyeron su
peso relativo en la demanda, de tal manera que los departamentos entre 50 y 90 m?2
pasaron a concentrar 38% de las ventas frente al 44% promediado en 2012, mientras

que las unidades de mas de 120 m2 concentraron 6% de la demanda en 2013 frente
a 8% en 2012.
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Grafico 2-8. Venta de departamentos por tramos de superficie en m2 en el Gran

Santiago

En el mercado de casas, tanto los tramos de menor tamafio como los de
mayor superficie registraron avances en la composicion de la demanda. En el primer
caso, las unidades de menos de 70 m2 concentraron 29% de las ventas, frente al
27% promediado en 2012, lo que representa una ganancia de dos puntos
porcentuales.

Andlogamente, las unidades de mas de 140 m2 concentraron 11% de la
demanda por casas, lo que supone un aumento de cinco puntos en comparacion con
el 6% promediado en 2012. Por el contrario, los tramos intermedios de superficie
redujeron su peso relativo en 2013 con lo cual pasaron a concentrar 60% de la

demanda frente al 67% promediado en 2012.
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Grafico 2-9. Venta de casas por tramos de superficie en m2 en el Gran Santiago

De acuerdo al estado de obra, en 2013 la venta de departamentos terminados
registré una participacion de 25%, lo que supone una caida de siete puntos frente al
32% de 2012. Por su parte, la denominada venta “en verde” (unidades en fase de
construccién) concentré alrededor de dos tercios del total de ventas, participacion
similar a la de 2012. En 2013 destaco el significativo avance de la venta “en blanco”,
es decir, unidades que todavia no comenzaron construccion. Estas concentraron 10%
de la demanda durante el afio, lo que supone su nivel mas elevado de los ultimos

cinco anos.
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Grafico 2-10. Venta de departamentos segln estado de obra en el Gran Santiago

En el mercado de casas la evolucién fue similar. La venta de unidades
terminadas concentré apenas 17% de la demanda en 2013. Por su parte, la venta “en
verde” alcanzd una participacion de 75% lo que supone diez puntos porcentuales
menos que en 2012. El avance mas destacado ocurrié en la venta “en blanco”, que

paso a concentrar 9% de la demanda por casas, frente al 2% promediado en 2012.
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Grafico 2-11. Venta de casas segun estado de obra en el Gran Santiago

2.2.1.3. En la comuna de Estacion Central

En la seccion anterior, se analizaron las tendencias que posee la venta de
viviendas tanto a nivel nacional como en el Gran Santiago, para dejar en claro la
estacionalidad que esta posee. En esta seccion, se estableceran los parametros
efectivos para pronosticar la demanda a futuro, pero enfocandose directamente en la
venta de departamentos en la comuna de Estacién Central

De acuerdo a las cifras del Observatorio Habitacional del MINVU la comuna
de Estacion Central con 674 unidades es la quinta comuna con mayores ventas de
departamentos, en el primer semestre de 2014 en el Gran Santiago, tal como se
muestra en el Grafico 2-12.
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Grafico 2-12. Venta de departamentos en el Gran Santiago en el primer semestre de

2014, por comuna

Ademas, segun la informacion de la Camara Chilena de la Construccion al
desagregar por comunas y grupos de comunas, para el segundo trimestre de 2014,
se denota que la comuna de Estacion Central y las agrupaciones lideradas por las
comunas de Quinta Normal e Independencia fueron las que mas aumentaron su
participacion en el periodo.

Y por el contrario, Santiago Centro y la agrupacién liderada por Nufioa

perdieron 13 y 4 puntos de participacion respectivamente.
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Grafico 2-13. Venta de departamentos en el Gran Santiago en el segundo trimestre

de 2014, por comuna

Para la comuna de Estacion Central las ventas del primer semestre del 2014
reflejan un incremento de un 5,8% respecto al mismo periodo anterior alcanzando las
674 unidades vendidas. Esto viene a confirmar la tendencia que se viene dando desde
el afflo 2012, en un crecimiento sostenido de manera estacional, de acuerdo al

semestre en estudio.
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Grafico 2-14. Venta de departamentos en la comuna de Estacién Central, por

semestre




De acuerdo a lo que se aprecia en el grafico, dos periodos mas bajos en
ventas de departamentos como son el segundo semestre del 2008 y primer semestre
del 2010, corresponden a hitos historicos tanto a nivel internacional como nacional,
ya que estas crisis se deben a la crisis subprime en 2008 y el terremoto en el pais el
2010. Y es partir de este ultimo hito en donde se da un alza histérica en la comuna,
al inicio de 2012, manteniéndose a la fecha y con una clara tendencia al alza, que se
espera se siga proyectando con aquellos numeros, debido al auge de la comuna en
materia inmobiliaria.

Sin lugar a dudas este ha sido el ano de la madurez para Estacién Central,
considerando el crecimiento del ultimo periodo, desde que la comuna se abrid a
nuevas disposiciones para facilitar la inversion de este tipo de proyectos, para generar
la ansiada renovacion urbana. Dicho punto de inflexién se produce en el afio 2007,

con las modificaciones en el Plan Regulador.

2.2.2. Analisis de la demanda futura

Poder anticipar en algun grado lo que ocurrird con las ventas inmobiliarias
resulta central para un gran nuimero de agentes en el mercado. Los primeros
interesados son los empresarios del sector, ya que es una variable fundamental para
evaluar la factibilidad del desarrollo de nuevos proyectos. A diferencia de lo que
ocurre, por ejemplo, con la construccion de edificios empresariales que tienen un
cierto mandante, los inmobiliarios deben tomar riesgo, involucrandose en un proyecto
antes de conocer la identidad de los demandantes finales.

Claro que este proceso es aun mas complejo que soélo conocer el
comportamiento de las ventas, ya que ademas involucra conocimiento acerca de las
preferencias de cada nicho de mercado, dado que la vivienda es un bien altamente
heterogéneo. De todas maneras, lo anterior no es suficiente para que un empresario
que conoce los intereses de sus potenciales clientes decida realizar un determinado
proyecto.

Hay variables macroecondmicas que muestran cambios frecuentes y que
influyen transversalmente a las decisiones de compra de una vivienda en todos los
segmentos del mercado, cuyo impacto sobre las ventas agregadas es de interés de
cualquier empresario del sector.

Por otro lado, si se separa la actividad del empresario que lleva adelante el
proyecto de la del agente que presta el capital para la realizacion, la caracteristica de
“demanda incierta” del negocio inmobiliario hace que también para el prestamista
resulte clave anticipar lo que ocurrirad con las ventas. Es decir, cuando un empresario
de la construccién acude a un banco para solicitar el financiamiento de un proyecto
inmobiliario, el banco debe analizar la factibilidad de venta futura que tienen las
unidades habitacionales involucradas. A diferencia de las construcciones que tienen
un mandante final conocido, en el caso del segmento inmobiliario es necesario que el
banco concuerde en cuanto a la proyeccion de demanda para el proyecto en cuestion.

En consecuencia, disponer de un mejor entendimiento de cdmo y en qué magnitud se



ven afectadas las ventas ante diversos shocks en variables macroeconémicas también
resulta relevante para quienes financian los proyectos.

Ademas de los agentes directamente involucrados en el negocio inmobiliario,
lo que ocurre en el mismo también es de interés a la economia como un todo, ya que
la afecta por medio de diversos canales. Es usual que se relacionen variables del
sector para anticipar periodos recesivos o expansivos. Como un todo la actividad
inmobiliaria, incluye no sélo la construccién para venta de viviendas, sino ademas la
renovacion de edificaciones existentes y puede considerarse que afecta mercados
“hacia atras” y “hacia adelante”. Entre los primeros cabe destacar que la demanda
por materiales de construccién, como por ejemplo cemento, acero y muchos otros es,
al menos en parte, dependiente de lo que ocurra en el sector inmobiliario. También
resulta fundamental para el empleo de trabajadores en el sector, ya que el tramo
inmobiliario es un fuerte demandante de mano de obra. Entre los segundos, deben
incluirse todos los bienes y accesorios que demandan los usuarios para equipar una
vivienda, principalmente bienes durables. En otras palabras, la demanda por vivienda
también dispara, en algun nivel, un interés por muebles, articulos de linea hogar y
otros accesorios. Dado lo anterior no extrafia que se asocie lo que ocurre con las
ventas inmobiliarias a los ciclos de la economia.

De todas maneras, en el caso nacional, los hechos estilizados muestran que
la demanda por vivienda no es lo primero que reacciona en el ciclo econémico. La
mayoria de las fases de expansion se vinculan a un origen externo, que trae asociado
un incremento en los principales commodities de exportacion.

Como consecuencia de esto, los mejores precios internacionales incentivan
las inversiones en el sector exportador. Asi, en conjunto con un paulatino aumento
del ingreso nacional comienzan a mejorar las expectativas de los empresarios, que
renuevan maquinarias y equipos y posteriormente las de los consumidores que inician
la compra de bienes durables y recién entonces repunta la demanda por viviendas.
De aqui en adelante, parte de la recuperacion puede ser afectada de manera
importante por lo que ocurra con la inversion inmobiliaria.

Por otro lado segun lo sefialado por la Camara Chilena de la Construccion, si
bien durante 2013 el ritmo de avance del mercado inmobiliario residencial a nivel
nacional fue mas lento que en los dos afios anteriores, lo cual fue debido en gran
parte a una base de comparacidon mas exigente, cabe destacar que las cifras del ultimo
afio superaron las proyecciones esperadas anteriormente. De esta manera, la
estimacién era de un crecimiento de 0,2% en las ventas nacionales y una caida de
1,8% en el Gran Santiago, mientras que las cifras finales resultaron en incrementos
de 1,4% en el pais y de 0,2% en el Gran Santiago. Asi, frente a un escenario
econdmico mas pesimista durante 2013, la demanda por vivienda mantuvo cierto
vigor y mejor6 levemente las cifras de afios anteriores.

Dados los antecedentes expuestos en puntos anteriores y teniendo en cuenta
que los fundamentos de la demanda ain no muestran deterioros significativos en su
evolucion, se estima que durante 2014 la venta de viviendas registrard modestos

avances de 1,2% a nivel nacional y de 0,1% en el Gran Santiago. De esta manera,



esperamos cifras de ventas de 68.900 en todo el pais y de 37.200 en el Gran Santiago.
Estas proyecciones suponen un ajuste a la baja de lo estimado anteriormente por la
Camara Chilena de la Construccién (1,5% para las ventas nacionales y 0,5% para el

Gran Santiago).
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Grafico 2-15. Proyeccion de venta de viviendas en el Gran Santiago
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Grafico 2-16. Proyeccion de venta de viviendas a nivel nacional



La razén de esta correccion estd en el hecho de los agentes privados
ajustaron continuamente su expectativa de crecimiento econémico, desde 5% a 3,2%
en los ultimos doce meses. Junto a ello, en los dos Ultimos cuartos de 2013 se
evidencid un menor crecimiento en los componentes de consumo privado del PIB,
situacién que se repetiria durante este afo.

Hay que mencionar que el objetivo de este andlisis no es estudiar a fondo la
causalidad de los ciclos econdémico nacionales e internacionales, que repercuten
directamente en la demanda de viviendas, sino mas bien formular un modelo simple
cuya intencion principal es obtener la mas certera prediccién posible acerca de lo que
ocurrirad con las ventas inmobiliarias.

En cuanto a los datos recopilados, se ha ocupado un modelo de series de
tiempo a través del método de proyeccién de la tendencia, que seria el mas ajustado
para efectuar la proyeccién de viviendas en la comuna de Estacién Central, ya que de
acuerdo a las proyecciones de la Camara Chilena de la Construccion, el rubro seguira
en alza especialmente en esta comuna donde el comportamiento de las ventas se ha
mantenido con una componente ciclica, pero alcista, propia del mercado inmobiliario
en el Gran Santiago.

Antes de realizar la proyeccion de la demanda de la comuna de Estacién
Central, a continuacion se graficarad las ventas del Gran Santiago, para visualizar el
comportamiento en general del mercado de manera semestral para homologar la

grafica con la que se realizara para la comuna de Estacion Central.
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Grafico 2-17. Venta de departamentos en el Gran Santiago, por semestre

Como se aprecia en el grafico anterior, y como también es el comportamiento

en la comuna como Nufioa y Santiago, la tendencia alcista y ciclica se ajusta a una



curva polindmica, que para este caso es de grado 5, por la cantidad de maximos vy
minimos, con la cual se logra un alto coeficiente de correlacion.

Por lo tanto, a partir de lo anterior se aplicara, para el calculo de la proyeccion
de la demanda una tendencia polindmica de grado 3, que es representativa de la serie
historica del mercado en el Gran Santiago y en comunas de gran auge inmobiliario al

igual que la comuna en estudio.
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Grafico 2-18. Proyeccion de la venta de departamentos en la comuna de Estacion

Central, por semestre

Para finalizar el andlisis de la demanda y con el fin de establecer ciertos
parametros que seran ocupados mas adelante, se establecera una velocidad de venta
de los departamentos de 8 unidades promedios al mes. Este valor fue proporcionado
por una empresa inmobiliaria del mercado, la cual utiliza este dato para realizar sus
estudios para proyectos similares y en area geograficas cercanas.

Adicionalmente y para justificar un poco el dato considerado, mds adelante
se muestra la velocidad de venta promedio de 9 proyectos cercanos al area en
estudio.

Estos 9 proyectos son parte de un estudio, que se encuentra en el anexo A,
en donde se revisa la “"Oferta de departamentos nuevos en venta en el eje Alameda”
durante enero de 2008, cuando se desarrollaba la crisis subprime, y que justamente
de acuerdo al grafico anterior coincide con el minimo de la curva de venta de

departamentos para la comuna de Estacion Central.



Este estudio corresponde a uno realizado por la empresa “Montalva y

Quindos” por encargo de la Inmobiliaria Besalco.

Tabla 2-2. Velocidad de venta de departamentos, unidades al mes

e Proyecto Meses en Velocidad de
Venta Venta
1 Condominio Portal Don José 12 9,5
2 Edificio Magia 2 58
3 | Edificio Fantasia 9 35
4 Condominio el Maule 1 7
5 Edificio Parque Centro Ecuador 7 5,86
6 Mirador del Valle 12 4,17
7 |Arcadia (2da etapa) 9 7,44
8 Arcadia (3ra etapa) 1 9
9 Pajaritos del Parque (2da etapa) 1 4
PROMEDIO (sin 2 Y 3) 6,71

Fuente: Elaboracidn propia, a partir del estudio “Oferta de departamentos nuevos en venta en el eje

Alameda”

Los edificios 2 y 3, del cuadro anterior, no se consideran para calcular el
promedio de velocidad de venta del estudio, ya que la estrategia de comercializacién
de su inmobiliaria (Paz Froimovich) considera una modalidad de reservas y pre-ventas
que distorsionan los resultaos declarados.

Actualmente esta velocidad de venta normalmente fluctia a nivel pais entre
6 y 10 unidades promedio al mes, que es un valor con el cual los expertos proyectan
normalmente sus ventas. Por lo tanto, parece razonable ocupar un valor 1,29
unidades mayor al promedio de enero de 2008, periodo completamente inmerso en
la crisis subprime.

Hay que destacar que la velocidad de ventas en relacién a la venta de
departamentos por mes se relaciona directamente con la demanda y la velocidad de
ventas expresada en los meses para agotar el stock disponible se asocia directamente
con la oferta.

Por lo tanto, si bien la velocidad de venta asociada a la demanda (promedio
mensual de departamentos vendidos) es un valor que se usa para hacer las
proyecciones de las ventas en un determinado proyecto, la velocidad de venta
asociada a la oferta (meses para agotar stock) es mas bien un indicador de tendencia,

el cual sera revisado mas adelante en el capitulo respectivo.



2.3. VARIABLES QUE AFECTAN LA DEMANDA

Existen varios factores de riesgo que podrian afectar a la demanda por
vivienda, ya que el sector inmobiliario es en particular sensible a las variaciones
econdmicas del pais. En términos practicos uno de estos puntos criticos es el acceso
al crédito, debido a cambios normativos propuestos para el segmento hipotecario, asi
como por la posibilidad de que los bancos se muestren mas restrictivos en la
aprobacion de financiamiento. El otro factor de riesgo se encuentra en el mercado
laboral, dado que se espera una ralentizacién en la creacién de empleo y menor
dinamismo en la categoria de asalariados; esto tendria como consecuencia un alza en
las tasas de desocupacién durante el afio. Ademas, esta menor estrechez en el
mercado laboral implicard menores presiones salariales, con lo cual las alzas de los
ingresos serdn mas moderadas que en los afios previos.

Frente a estos posibles riesgos, se espera que el Banco Central siga
mostrandose activo en el manejo de la politica monetaria, dando continuidad al
proceso de rebaja en la tasa de politica monetaria para enfrentar la desaceleracion
economica.

Adicionalmente, la reforma tributaria anunciada por el nuevo gobierno podria
tener ciertos efectos a futuro, si bien los cambios mas importantes se aplicarian de
manera escalonada y regirian en su totalidad en 2017. Por un lado, el aumento del
impuesto a la renta sobre componentes de inversidn restaria atractivo a la compra de
vivienda por parte de inversionistas, los que se estima fueron una parte importante
en el reciente boom inmobiliario. Por otra parte, la propuesta de implementar el
impuesto a la compra de vivienda (IVA) a partir de 2016, podria suponer un incentivo
para que los hogares decidan adelantar la decisién de compra con el fin de evitar el
pago de dicho impuesto.

Ademas los principales fundamentos de la demanda por vivienda mostraron
durante 2013 y al comienzo de 2014 una evolucién todavia favorable. Ello a pesar de
que la desaceleracion de la actividad econémica ya afecté a los componentes del
consumo privado, tras los malos resultados del componente de inversion desde la
segunda mitad de 2013. En el ambito financiero, las condiciones para la adquisicion
de vivienda se mantuvieron estables durante el afio, sin que la restriccion crediticia
haya sido tan grave como lo previsto.

Dada la evoluciéon mas reciente de los fundamentos de la demanda por
vivienda y considerando un escenario base caracterizado por menor crecimiento
economico, se estima que este ano se alcanzard una cifra de ventas similar a la de
2013. En efecto, los agentes privados ajustaron a la baja sus expectativas de
crecimiento econémico, actualmente ubicadas en el rango 2,7% a 3,5% para 2014,
siendo que un afio atras se encontraban en torno a 5%. Frente a este escenario de
débil crecimiento el Banco Central realizé dos rebajas de la tasa de politica monetaria
en 2013 y otras dos en lo que va de 2014, siendo esperable al menos una rebaja

adicional de 25 puntos base de aqui a diciembre de 2014.



A continuacion se describird el comportamiento de las variables mas
relevantes que inciden en el comportamiento de la demanda por vivienda. Se
describiran aquellas que en cierta medida mayor impacto tienen en la demanda, y a
su vez ya tienen incluidas las externalidades y las variaciones del mercado.

En relacion al mercado laboral, este mostrd una evolucién favorable durante

2013, de tal manera que se alcanzaron las tasas de desocupacion mas reducidas de
los ultimos afios.

Adicionalmente, de acuerdo a la Encuesta de Ocupacidon y Desocupacion del
Centro de Microdatos, el nimero de hogares sin desocupados en el Gran Santiago se
mantuvo superior a 90% en los ultimos cuatro trimestres, algo que no habia ocurrido
en los ultimos siete anos.

HOGARES SIN DESOCUPADOS EN EL GRAN SANTIAGO
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Grafico 2-19. Porcentaje de hogares sin desocupados en el Gran Santiago

Ademas, respecto a la tasa de desocupacion del trimestre movil abril-junio
fue de 6,5%, registrando variaciones de 0,3 puntos porcentuales en doce meses y
0,2 puntos porcentuales respecto del trimestre movil anterior, pero a pesar de ello

sigue manteniéndose en valores relativamente bajos (Ver Grafico 2-20).
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nacionales publicada por el Banco Central, el ingreso permanente real crecid por sobre
su promedio histérico entre 2010 y 2012, haciéndose mas evidente |la desaceleracion
economica en 2013 y al comenzar 2014. Se estima que en lo que resta de afno el
ingreso permanente seguird creciendo por debajo de su promedio histérico, en el
intervalo 3,5% a 4% anual. Estas cifras son coherentes con la evolucién de las

remuneraciones, las cuales aumentaron, en promedio, 5,5% durante 2013 y 2,6%
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Grafico 2-20. Evolucion tasa de desocupacion, a nivel pais

hasta mayo de 2014.
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Grafico 2-21. Ingreso permanente real



Las condiciones financieras para la compra de vivienda siguieron siendo

favorables durante 2013 y al comenzar 2014. Las tasas hipotecarias se mantuvieron

estables, por debajo de su promedio histérico. Junto a ello, el costo total de los
créditos hipotecarios (considerando seguros y otros gastos operacionales) medido
mediante la Carga Anual Equivalente (CAE), continué descendiendo en lo mas reciente
hasta alcanzar un promedio de 5,5% en noviembre del pasado afio. De acuerdo a
nuestras estimaciones, la tasa de interés promedio para créditos hipotecarios se
ubicara en 2014 en el rango 4,0% a 4,4%, inferior al 4,5% promediado en 2013 (Ver
Grafico 2-22).

COSTO DE FINANCIAMIENTO PARA LA VIVIENDA
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Grafico 2-22. Costo de financiamiento para la vivienda

Junto con el abaratamiento del crédito hipotecario, durante buena parte de

2013 las entidades bancarias informaron estdndares de aprobacidn menos
restrictivos. Segun la Encuesta de Crédito Bancario del Banco Central, en los tres
ultimos trimestres de 2013 ningun banco reportd condiciones mas restrictivas en el
segmento hipotecario. No obstante, esta situacién se revirtié en los primeros meses
de 2014, momento en que cerca de 30% de los bancos reportaron que el acceso al
financiamiento hipotecario habia sido mas restrictivo. Este Ultimo resultado estuvo
motivado, principalmente, por el deterioro en las condiciones de ingreso y empleo de

los clientes, asi como por cambios normativos en el segmento hipotecario.



APROBACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS

I enos restrictivo e Mas restrictivo
mm— Sin cambios —e— Indicador (Eje derechoa)

400 ~100 2
]
Q_D\D 80 =
% ool e
3 :
& 70 L 40
m | El
& &0 20 =
= | 3
& 5ﬂ 0 g
5
4'EI' F-20 e
I-I{Il L-40
21} -GS0
1u | L-80
o L 100

R R A R R e e
2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2012 N4

Fuente: Banco Central

Grafico 2-23. Aprobacion de créditos hipotecarios

Por otra parte, la demanda por este tipo de financiamiento tuvo una evolucién
dispar durante el afio, de tal manera que llegd a ubicarse en zona negativa en el
segundo y cuarto trimestre de 2013. No obstante, durante el primer cuarto del
presente ano los bancos no informaron cambios significativos por el lado de la

demanda hipotecaria (Ver Grafico 2-24).
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Grafico 2-24. Demanda de créditos hipotecarios



Respecto a las expectativas econémicas, el aumento en los ingresos junto

con mejores condiciones de acceso al crédito motivo que la intencidon de compra de
vivienda por parte de las familias se mantuviera elevada durante los dos ultimos afios.
Asi, de acuerdo a la Encuesta de Percepcion y Expectativas del Centro de Microdatos,
en promedio, 15% de los hogares encuestados tenia pensado comprar una vivienda

en los proximos doce meses, porcentaje superior al promedio historico.

INTENCION DE COMPRA DE VIVIENDA
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Grafico 2-25. Intencién de compra de vivienda en los préximos 12 meses

Finalmente otro factor relevante que afecta la demanda es el alto precio que
han mantenido las casas a pesar de su tendencia a la baja en su demanda, esto
claramente favorece la compra de departamentos, ya que econémicamente son

considerados como un bien sustituto.



2.4, ANALISIS DE LA OFERTA ACTUAL Y FUTURA

2.4.1. Analisis de |la oferta actual

2.4.1.1. A nivel nacional

De acuerdo a las cifras de la Camara Chilena de la Construccidon en su
“Informe MACh: Macroeconomia y Construccion” de junio de 2014, el mercado

inmobiliario, analizado trimestralmente (I, II, III y IV) por afio en los gréficos

siguientes, en relacidn a su oferta, en 2013 avanzé solo 0,1% a nivel nacional, con lo
cual promedié 72.900 unidades en el periodo. Este resultado tuvo su origen en la
caida observada en las casas en oferta (-7,9%), que no pudo ser compensada por el
aumento en la cantidad de departamentos en venta (3%).

Durante el primer trimestre de 2014 la oferta inmobiliaria continud su ajuste
a la baja, de manera que registro un descenso de 1,2% con respecto al mismo periodo
de 2013. El comportamiento entre mercados volvié a ser disimil: la oferta de
departamentos aumenté 3,1%, mientras que las casas disponibles se redujeron
13,2%.

Segun se senala en el mismo informe de la Camara la velocidad de ventas,
medida segun el nUmero de meses necesarios para agotar la oferta actual, exhibio
durante 2013 una evolucién dispar segun el tipo de vivienda. Asi, en el mercado de
departamentos la velocidad de ventas promedié 15,1 meses, lo que supone una
mejora significativa frente al registro del afio previo (17 meses promedio). Por el
contrario, en el mercado de casas la evolucion fue regresiva pues la velocidad de
ventas promedid 9 meses, superior al registro de 2012 (8,2 meses).

Esta tendencia se mantuvo al comienzo del nuevo afio, de manera que la
velocidad de ventas mejord para departamentos (14,8 meses) y empeord para casas

(11 meses).



OFERTAY VELOCIDAD DE VENTAS (NACIONAL)
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Grafico 2-26. Oferta y velocidad de ventas a nivel nacional

De acuerdo a la evolucion esperada en la venta de viviendas durante este
afo y asumiendo una leve caida en la oferta inmobiliaria, la Camara Chilena de la
Construccion estimo que la velocidad de ventas promediara 12,6 meses para agotar
la oferta de viviendas. Esta cifra seria el mejor resultado de este indicador en los
ultimos nueve afios y estaria motivado por el dinamismo observado en la demanda,
asi como a las dificultades para acelerar el desarrollo de nuevos proyectos.

Por otra parte la oferta inmobiliaria en regiones durante 2013 registré un modesto
incremento de 0,5%, de manera que, en promedio, se alcanzaron las 32.200 unidades
disponibles.

Este resultado se explica por el aumento en 8,8% de los departamentos en
oferta y el descenso en 14,8% de las casas disponibles. Al igual que en el caso del
agregado nacional, la evolucién mas reciente de la oferta inmobiliaria residencial
estuvo notoriamente afectada por la reduccién en la cantidad de casas disponibles
para la venta.

Debido a lo anterior, segun los estudios de la Camara Chilena de la
Construccion se estimo6 que la oferta regional finalizard 2014 con niveles similares a
los registrados en 2013, avanzando Unicamente 0,3% en el ano. De esta manera, la
cantidad de viviendas disponibles se mantendra en torno a 32.300 durante el ano.

La velocidad de ventas, por su parte, tuvo una evolucién positiva durante
2013, promediando 15,2 y 9 meses para agotar la oferta de departamentos y casas,
respectivamente. Esto supone un descenso de 11,1% en departamentos y un leve

incremento de 1,1% en casas, en comparacion con los registros de 2012. En lo mas



reciente la velocidad de ventas siguié mejorando para departamentos (15,4 meses al

primer trimestre) y empeorando para casas (10,8 meses).
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Grafico 2-27. Oferta y velocidad de ventas a nivel regional

Considerando la evolucion esperada en la demanda y la oferta en regiones,
estimamos que la velocidad de ventas promediara 12,2 meses para agotar las
viviendas disponibles durante 2014. Este seria el mejor resultado del indicador en los

ultimos nueve afos.

2.4.1.2. En el Gran Santiago

De acuerdo con la informacién de la Camara Chilena de la Construccioén la
oferta inmobiliaria residencial en el Gran Santiago registré un descenso de 0,2% en
2013, lo cual estuvo fundamentado en la disminucién de departamentos (0,7% menos
que el afio anterior), que no pudo ser compensada por el avance de las casas
disponibles (2,1% mas). De esta manera, durante 2013 la oferta de viviendas
promedi6 cerca de 40.700 unidades (32.800 departamentos y 7.800 casas
aproximadamente), levemente inferior a su nivel de equilibrio de largo plazo por
cuarto afio consecutivo. Al comenzar el nuevo ano, la oferta inmobiliaria intensificd
su caida, registrando una contraccion de 4,4% al primer trimestre (-7,5%
departamentos y 9,2% casas).

La velocidad de ventas, por su parte, exhibié resultados dispares segun el

tipo de vivienda. De esta manera, en el mercado de departamentos fueron necesarios



15,2 meses para agotar la oferta disponible en 2013 (10,7% menos que en 2012),
mientras que en casas la velocidad de ventas fue de 8,9 meses (21,9% mas que en
2012). Al comenzar el nuevo afio, como se muestra en el Grafico 2-28, se mantuvo
esta misma tendencia: mejord la velocidad de ventas de departamentos (14,3 meses)

y empeoro la de casas (11,2 meses).
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Grafico 2-28. Oferta y velocidad de ventas en el Gran Santiago

Considerando que la oferta inmobiliaria en el Gran Santiago se mantendra
relativamente baja este afio y que la demanda por vivienda mostrara cierta
estabilidad, la Camara estimo que la velocidad de ventas se situara en torno a 12,8
meses para agotar la oferta, mejorando asi los 13,1 meses registrados en 2013.
Segun tramos de precio, la oferta de departamentos en el Gran Santiago se mantiene
concentrada mayoritariamente en unidades entre 1.000 y 3.000 UF (75%). Durante
2013 el tramo “1.000 a 1.500 UF” aumentod su participacidon, pasando de 30% a 34%.
Igualmente, los departamentos de mayor valor incrementaron su peso en la oferta
inmobiliaria, de tal manera que las unidades de mas de 4.000 UF concentraron 13%
de la oferta, frente a 9% promediado en 2012.

Por el contrario, los tramos intermedios vieron reducida su participacion en

la oferta, de manera que perdieron en conjunto siete puntos en el Ultimo afio.
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Grafico 2-29. Oferta de departamentos por tramos de precios en UF en el Gran
Santiago

En el mercado de casas se observd una evoluciéon similar. Por un lado, las
unidades de mayor valor vieron aumentar su participacién en 2013, pasando a
concentrar 29% de la oferta, frente al 20% promediado en 2012. También aumentdé
el peso relativo del tramo “1.000 a 1.500 UF”, que gand dos puntos de participacion
en el ultimo afo. Por el contrario, las casas de valor inferior a 1.000 UF casi
desaparecieron de la oferta inmobiliaria durante el afio, concentrando apenas 1%
cuando el afio anterior promediaron 8%. Ademas, los tramos intermedios presentaron
una caida de tres puntos en su participacion, de manera que pasaron a concentrar
56% de la oferta, frente al 59% promediado en 2012.
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Grafico 2-30. Oferta de casas por tramos de precios en UF en el Gran Santiago



Segun tramos de superficie, en el mercado de departamentos destaco el
avance conseguido por las unidades de menor tamafo. Asi, los departamentos de
menos de 50 m?2 pasaron a concentrar 54% de la oferta total, lo que supone un
incremento de cinco puntos en su participaciéon. Ademas, los departamentos de mayor
tamafio también registraron avances en el afio, de manera que las unidades de mas
de 120 m2 alcanzaron a concentrar mas del 5% de la oferta, frente al 4% promediado
en 2012. Por el contrario, los tramos intermedios (unidades entre 50 y 90 m?2)
perdieron siete puntos de participacién en el Gltimo afio, con lo que concentraron

cerca del 36% de la oferta de departamentos.
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Grafico 2-31. Oferta de departamentos por tramos de superficie en m2 en el Gran

Santiago

En el mercado de casas solo se observaron mejoras en los tramos superiores,
de modo que las unidades de mas de 120 m2 concentraron 25% de la oferta de casas
en 2013, frente al 20% que promediaron en 2012. En cambio, tanto las unidades de
menor tamafo como los tramos intermedios perdieron peso relativo durante el afio.
De esta manera, las casas de menos de 70 m?2 concentraron 23% de la oferta, frente
al 27% promediado en 2012. Mientras que las unidades de superficie entre 70 y 120

m2 alcanzaron una participacion de 52%, un punto inferior al promedio de 2012.
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Grafico 2-32. Oferta de casas por tramos de superficie en m2 en el Gran Santiago

De acuerdo al estado de obra, en el mercado de departamentos las unidades
terminadas vieron reducida su participacién en 2013 (25% frente a 36% en 2012).
Por el contrario, las unidades en fase de construccion concentraron 63% de la oferta
de departamentos, participacién superior en tres puntos a la registrada en 2012.
Durante todo el afio destacd el notable avance de las unidades sin ejecucién, que
pasaron a concentrar 12% de la oferta de departamentos, muy superior al 4%
promediado en 2012.
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Grafico 2-33. Oferta de departamentos seguln estado de obra en el Gran Santiago



En el mercado de casas se repitié una situacion similar, pues las unidades
terminadas promediaron una participacion de 21% durante el afio, un punto inferior
al promedio de 2012. Ademas, las unidades en construccidon concentraron casi 75%
de la oferta, participacion similar a la de 2012. Por ultimo, las unidades que no
empiezan obra alcanzaron a concentrar 4% de la oferta, un punto porcentual mas

que el promedio de 2012.
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Grafico 2-34. Oferta de casas estado de obra en el Gran Santiago

2.4.1.3. En la comuna de Estacion Central

De acuerdo a los datos del Observatorio Habitacional del MINVU, en el primer
semestre de 2014 la comuna de Estacion Central registro una oferta de 3.747
departamentos ubicdndose como la cuarta comuna con mayor stock del Gran
Santiago. Hay que sefialar que del total de comunas del Gran Santiago, Estacion
Central acumula el 6% de la oferta total, y la comuna de Santiago tiene la mayoria

acumulando un 40% del total.
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Grafico 2-35. Oferta de departamentos en el Gran Santiago en el primer semestre,

por comuna

Para la comuna de Estacidon Central el primer semestre del 2014 también ha
sido histérico, al igual que las ventas, en términos de la oferta alcanzada de
departamentos, como se menciond anteriormente logrando las 3.747 unidades. Esto

representa un incremento de un 13,7% respecto a igual periodo del afio 2013.
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Grafico 2-36. Oferta de departamentos en la comuna de Estacion Central, por

semestre



2.4.3. Analisis de la oferta futura

En base a la evolucion mas reciente de los permisos de edificacion en el sector
residencial, la Camara Chilena de la Construccién estimé que en 2014 la oferta
inmobiliaria nacional promediard 72.100 unidades, registrando de esta manera una

variacién negativa de 1% en el promedio del afio (Ver Grafico 2-37).
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Grafico 2-37. Proyeccidn de la oferta a nivel nacional (en miles de viviendas)

De acuerdo a la evolucién mas reciente de la oferta inmobiliaria, la Camara
estimd que durante el presente afio la oferta promediara 39.800 unidades, con lo cual
se espera que se mantenga inferior a su nivel de equilibrio. Esto supondria una

disminucién de 2,1% en comparacion con 2013 (Ver Grafico 2-38).
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Grafico 2-38. Proyeccidn de oferta en el Gran Santiago

Las proyecciones de la oferta de departamento en la comuna de Estacion
Central se muestran en el siguiente grafico, en donde se visualiza una clara tendencia
al alza en los siguientes afios estimados.

Al igual que para la demanda se ocupard un método de tendencia polindmico
de grado 3, para proyectar la serie de tiempo de la oferta, que corresponde a una
tendencia similar a la del Gran Santiago. Esto se muestra a continuacién en el Grafico
2-39, en donde ademas se aprecia que el modelo es bastante confiable, ya que R2

esta cercano a 1.
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Grafico 2-39. Proyeccion de oferta de departamentos en la comuna de Estacion

Central, por semestre



2.5, COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

De acuerdo con los antecedentes mencionados anteriormente, los
especialistas coinciden que actualmente es un muy buen momento para adquirir
una vivienda, ya que las atractivas tasas de interés vienen a compensar los altos
precios del mercado inmobiliario, que responden a un alza sostenida durante los
ultimos afios.

Al ser la vivienda una de las inversiones mas importantes en la vida de una
familia, se considera necesario analizar cudl sera el precio a futuro de la propiedad
gue se va a comprar.

La desaceleracion de la economia puede ser un problema a largo plazo, en
relacion a que aumente el desempleo y la gente deje de pagar los créditos. Sin
embargo, para los expertos esto no es un riesgo, ya que el 80% de los que compran
una vivienda lo hacen para vivir en ella, por lo que siempre existiran opciones para
mantener el pago de la propiedad.

A pesar de la sefial que dio el Banco Central de reducir la tasa de interés,
los créditos hipotecarios debiesen continuar con una tasa muy baja independiente de
las fluctuaciones de la politica monetaria.

Respecto al aumento del precio de las viviendas, los sectores mas
demandados, como la zona oriente de la capital, los valores no deberian subir mas de
un 5%, ya que durante los ultimos 2 anos su precio se ha incrementado llegando casi
a su tope maximo.

Para complementar lo expuesto anteriormente, la demanda ha ido
acompafiada de una evolucion regresiva por el lado de la oferta, la evolucion de los
meses para agotar stock, medido por la Cadmara Chilena de la Construccién, segin
los expertos es un buen indicador para buscar el equilibrio entre la oferta y la
demanda del mercado inmobiliario, esto porque los periodos tienen una movilidad
distinta, por lo que se hace dificil buscar el equilibrio en un momento determinado de
tiempo.

Y de acuerdo a lo mencionado anteriormente la velocidad de ventas, por su
parte, tuvo una evolucién positiva durante 2013, promediando 15,2 y 9 meses para
agotar la oferta de departamentos y casas, respectivamente. Esto supone un
descenso de 11,1% en departamentos y un leve incremento de 1,1% en casas, en
comparacién con los registros de 2012. En lo mas reciente la velocidad de ventas
sigui6 mejorando para departamentos (15,4 meses al primer trimestre) vy

empeorando para casas (10,8 meses).



2.6. DETERMINACION DE NIVELES DE PRECIO Y PROYECCIONES

2.6.1. Precios en general

Para contextualizar, el precio de venta de las viviendas en el Gran Santiago
tuvo una evolucién alcista durante buena parte del ano, de acuerdo al indice de
precios de viviendas. Asi, en 2013 el mercado de departamentos acumulé un alza de
5% en sus precios (10,8% en 2012), mientras que en casas el incremento fue de
12,1% (6,1% en 2012). Estas alzas se mantuvieron durante el primer trimestre de
2014: casas promedié un incremento de 13,1% y departamentos de 10,4% con

respecto al afio previo.
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Gréfico 2-40. Indice real de precios de viviendas

De acuerdo a los tramos de precios de departamento vendidos, en el primer
trimestre de 2014 en el Gran Santiago, alrededor del 80% corresponden a aquellos
con valor igual o inferior a las 3.000 UF, junto con ello un poco mas del 60% lo ocupa
el rango igual o inferior a las 2.000 UF, segmentos en donde estan incluidos los
departamentos de este estudio. Estos segmentos han mantenido sus porcentajes de
participacion a lo largo de los anos.

Respecto a los departamento que se ofertan en el Gran Santiago segun
tramos de precio, la oferta se concentra en aquellos que tienen valores entre 1.000

UF y 3.000 UF con alrededor del 75% de participacion en la oferta.



Por otro lado, segun el Observatorio Habitacional del Ministerio de Vivienda
y Urbanismo, el precio promedio de la venta de departamentos en el Gran Santiago,
destacado por la linea verde en el grafico de mas abajo, alcanzé a UF 3.465 en el
primer semestre del 2014. En general, la mayoria de las comunas estan bajo el precio
promedio, debido a que este promedio se eleva por las comunas del sector oriente
como Vitacura (12.978 UF), Lo Barnechea (10.913 UF), La Reina (7.735 UF), Las
Condes (7.659 UF) y Providencia (5.788 UF). En contraparte las comunas con menor
valor son Renca (1.434 UF), Quilicura (1.425 UF), El Bosque (1.415 UF) y San
Bernardo (1.274 UF) que no superan las 1.500 UF como valor de venta promedio.
Ahora bien, descontando las comunas que se encuentran muy alejadas del precio
promedio, es decir La Reina, Las Condes, Lo Barnechea, Providencia y Vitacura, el
nuevo precio promedio de venta de departamentos, destacado por la linea roja del
grafico de mas abajo, se desplaza hacia abajo y queda en 2.258 UF.

Hay que destacar que el precio promedio de venta de departamento en la
comuna de Estacion Central es de 1.928 UF, quedando 330 UF mas abajo del nuevo

precio promedio (2.258 UF).
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Fuente: Elaboracidn propia, con informacidén de Observatorio Habitacional (MINVU)

Grafico 2-41. Precio promedio (UF) de venta de departamentos, por comuna en el

Gran Santiago, primer semestre de 2014

Por otro lado el valor promedio por metro cuadrado de los departamentos en
el Gran Santiago durante el primer semestre de 2014 se situ6 en 44,3 UF, que se

muestra en la linea verde del grafico de mas abajo. Al igual que en el precio promedio



de departamentos las comunas de Vitacura, Lo Barnechea, La Reina, Las Condes y
Providencia, que tienen valores promedio por metro cuadrado sobre 65,0 UF. Y
también las mismas comunas que se mencionan anteriormente con menor precio
promedio de venta se repiten como aquellas con menor valor promedio por metro
cuadrado como son Quilicura, Renca, El Bosque y San Bernardo, con valores inferiores
a 26,0 UF.

Al hacer sacar un nuevo valor promedio por metro cuadrado descontando las
comunas que se encuentran con valores superiores a 65,0 UF, el nuevo valor
promedio por metro cuadrado, sefalado por la linea roja del grafico de mas abajo, se
desplaza hacia abajo y queda en 37,9 UF.

En relacién a la comuna de Estacion Central el valor promedio por metro
cuadrado de venta de departamentos es de 44,1 UF, quedando en el décimo lugar de

las de mayor valor, ranking que incluye a las 5 comunas sobre 65,0 UF el metro

cuadrado.
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Grafico 2-42. Valor promedio (UF) de venta por m2 de departamentos, por comuna

en el Gran Santiago, primer semestre de 2014

2.6.2. Precios del proyecto

Los precios promedios por tipo de departamento, definidos de manera
preliminar hasta terminar los distintos estudios, estan dados por la tabla que se

muestra a continuacién (Ver Tabla 2-3), definiendo en 46,0 UF/m?2, el valor promedio



para cada departamento. El valor promedio elegido esta acorde a los promedios del
sector, a proyectos cercanos al terreno en estudio, y a los costos y expectativas del
proyecto, principalmente porque se considera un valor que se encuentra levemente

por sobre el valor promedio de la comuna de Estacion Central.

Tabla 2-3. Precios promedio de cada departamento, por tipo y superficie

VALOR
ITEM TIPO DE DEPARTAMENTO SUPERFICIE | UN. | UNITARIO
EN m? (UF)
A1l |1 DORMITORIO - 1 BANO 33,41| 100 1.537
C1 |2 DORMITORIOS - 1 BANO 40,78 | 118 1.876
C2 |2 DORMITORIOS - 1 BANO 41,13| 54 1.892
C3 |2 DORMITORIOS - 1 BANO 42,62 | 44 1.961
C4 |2 DORMITORIOS - 1 BANO 44,19| 32 2.033
C5 |2 DORMITORIOS - 1 BANO 45,23 | 28 2.081
E1 |2 DORMITORIOS - 2 BANO 47,30 28 2.176
E2 |2 DORMITORIOS - 2 BANO 50,79| 24 2.336
F1 |3 DORMITORIOS - 2 BANO 62,82| 16 2.890
F2 |3 DORMITORIOS - 2 BANO 63,84| 16 2.937
F3 |3 DORMITORIOS - 2 BANO 64,13| 14 2.950
TOTAL 474

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de datos proyectados

Cada departamento cuenta con una bodega, la cual se encuentra incluida en
el precio del departamento.

Por otro lado, el proyecto también contard con estacionamientos, los cuales
estaran a la venta a un valor de 220,00 UF, y su cantidad total es de 237 unidades.
Este valor, de 220 UF, es un valor promedio, ya que cada uno depende de su ubicacion

entre otros factores.

2.7. ANALISIS DEL SISTEMA DE COMERCIALIZACION

2.7.1. Comercializacién

Para la comercializacion se utilizardn los medios tradicionales de
comunicacidon de la industria. Inicialmente se construiran letreros publicitarios en la

obra, utilizando los cercos de cierre como medio para el apoyo de la publicidad. En



ellos se explicara a grandes rasgos el proyecto, detallando tanto las caracteristicas
del condominio como las caracteristicas de los departamentos. Ademas se hara
publicidad a través de la web, de distintos medios de comunicacion y de ferias
especializadas.

Desde el 2° mes de obra, se dispondra de una sala de ventas, atendida por
ejecutivas que explicardn y promoveran el proyecto, que comenzaran con la venta en
verde.

Todo lo anteriormente mencionado, se llevara a cabo de un procedimiento
normalmente ocupado en marketing que consiste en identificar los cuatros elementos
centrales de este, método de las cuatro P, lo que si se logra identificar eficazmente
incrementara el valor para el cliente y creard la percepciéon de que los recursos se
estan invirtiendo correctamente.

A continuacion se describe las integrantes de las cuatro P:

> Plaza: Corresponde al lugar fisico donde se ofreceran los

departamentos del proyecto “"Borde Ecuador”.

» Precio: Corresponde a los precios que tendran los departamentos, los

cuales tendran como referencia a la competencia.

> Producto: Tiene relacion con los proyectos de este tipo, en donde
destacan la calidad de los departamentos que se ofrecen, asi como el
disefio y estilo que éste proyecta. La idea fundamental es destacar
ofreciendo un producto de calidad lo que permitira posicionarse en el

mercado.

» Promocion: Este es el punto mas importante dentro de la estrategia y
posicionamiento, debido a que de esta manera se dara a conocer el
proyecto “Borde Ecuador”. Para lograr tener una identidad propia

totalmente nueva fuera de todos los estandares tradicionales.

2.7.2. Modelo de las 5 fuerzas de Porter

Barreras de entrada:

» Economias de escalas.

> Diferenciacion del producto.

» Alto requerimiento de capital.

» Experiencia.



Poder de los compradores:

>

>

El nimero de compradores es alto y selecto.

No existe amenaza de integracion vertical hacia adelante.

Disponibilidad de sustitutos:

>

>

Existen sustitutos que ofrecen productos similares

El costo que absorbera el cliente si se cambia es alto, por tiempo y

costos econdmicos.

Rivalidad entre competidores:

>

>

Crecimiento de este tipo de proyecto en la comuna.

Capacidad de inversion.

Barreras de salidas

>

El costo de salida es alto, puesto que existiran inversiones,

compromisos con proveedores y acreedores.

2.7.3. Analisis FODA

Fortalezas:

Oportunidades:

La construccidn de los edificios obedece a un conjunto de criterios que
primordialmente fortalecen la arquitectura global del sector donde se

circunscribe la obra.

La tecnologia utilizada en el disefio y posterior construccidon permite
ofertar un producto que cumple con los estandares mas exigentes,
ademads de considerar un diseno vanguardista y respetuoso de la
cultura comunal. No obstante se innova en aquellas tendencias

internacionales relacionadas con el confort y seguridad.

Se aprovecha una estrategia de inclusion prematura, donde se

adelanta a sus competidores al posicionarse en un sector estratégico.

Al estar el proyecto dirigido a un segmento medio alto, los réditos de
una buena estrategia pueden ser de un orden de magnitud

interesante.



Debilidades:

Amenazas

Revolucionar con un nuevo concepto confort y estilo estructural, lo
cual permitiria en el futuro explorar nuevas alternativas de inversion

de este tipo en otras comunas del pais.

Inversién alta, lo cual implica generar las confianzas en el mercado
para que invierta.

Satisfacer las expectativas de los clientes, considerando que los
grados de cumplimiento con el producto esperado serda un buen
gancho comercial.

Poder representar a todos los grupos a donde esta dirigido el proyecto.

Entrada de nuevos competidores.

La situacion del mercado, debido a que este siempre repercute en el

sector.

Situacion de la economia nacional e internacional.



CAPiTULO 3: ANALISIS DE PREFACTIBILIDAD TECNICA



3. ANALISIS DE PREFACTIBILIDAD TECNICA

Este estudio también llamado de ingenieria, tiene por finalidad entregar la
informacién y antecedentes cuantitativos que determinaran los montos de inversion
y costos de operacion necesarios para hacer realidad el proyecto.

Se describira alternativas viables desde el punto de vista técnico, se
determinara la inversién (equipos, maquinarias € instalaciones), capital de trabajo, y
el costo de produccién requerido de cada uno de ellas, como también los costos de la
instalacion, puesta en marcha y de imprevistos. Es importante recordar que no
siempre el éptimo técnico determinado es a la vez la alternativa econémica mas

conveniente.

3.1. DESCRIPCION Y SELECCION DE PROCESOS

El proceso de un proyecto inmobiliario de este tipo comienza con el estudio
de este, por parte de la inmobiliaria. En esta etapa se analiza el producto, con su
ubicacion y el segmento objetivo, y se hace una estimacion, a nivel de perfil, sobre la
posible utilidad del producto. Esta utilidad se obtiene estimando los costos por metro
cuadrado asociado a las ventas.

Este analisis da paso a la decisidn de iniciar el proyecto para la futura venta
de departamentos.

Posteriormente se contactan a los inversionistas y/o bancos que financiaran
el proyecto, dependiendo del capital disponible de la inmobiliaria y de su capacidad
de endeudamiento.

Una vez solucionado lo anterior se inician los estudios mas detallados y en
forma paralela, los cuales daran paso al llamado a propuesta. Estos son: la
elaboracién de los planos de arquitectura, cédlculo estructural y los proyectos de
instalaciones.

Con los proyectos terminados, es posible llamar a propuesta para licitar la
construccién de los edificios. En la propuesta se estudiaran a las distintas empresas
constructoras que se inviten a participar y se analizardn las distintas ofertas,
incluyendo un item que sea la factibilidad que alguna constructora esté dispuesta a
comprar departamentos o a financiar el proyecto.

Con el proyecto adjudicado, se inicia la construccién y el posterior
seguimiento del proyecto. Junto con el seguimiento se inicia la construccion de la sala
de ventas y la publicidad del proyecto para las ventas en verde.

Posteriormente, y con el edificio ya construido, se termina de vender aquellas

unidades que aun no se han logrado vender.



3.2. DIAGRAMA DE FLUJO DEL PROCESO

A continuacion y a modo general se muestra un diagrama de flujo del
proceso, dando cuenta de los pasos que debe seguir la empresa inmobiliaria que se

formara en caso de tener buenos resultados en este estudio.

Estudio de Rentabilidad
A nivel de perfil
Estudio Financiero

&

Elaboracion del Proyecto

¥

Propuesta para la Licitaciéon de
la Construccion de los Edificios

Licitacion para la Construccion
de los Edificios

Adjudicacion a la Empresa
Constructora

. Sala de Ventas

Construccion de los Edificios
; Sala de Ventas
Venta de los Departamentos Q

Fuente: Elaboracidn propia, a partir del flujo de proceso de este proyecto

Figura 3-1. Diagrama de flujo del proceso



3.3. SELECCION DE EQUIPOS

3.3.1. Equipos de obra

Si bien, para la construccion de los edificios, por parte de la empresa que
adjudique la inmobiliaria, no se considera ningun equipo dado que la ejecucion del
proyecto se licitara a una constructora, dentro de la propuesta se incluirdn los
requisitos que se detallaran a continuacion.

Todos los materiales de construccion que sean utilizados deberan ser nuevos,
de primera calidad y aprobados por la Inspeccion Técnica de Obra. Ademas se
deberan seqguir fielmente las Especificaciones Técnicas de Terminaciones y Proyectos
de Especialidades.

Ademas, la utilizacion de las gruas y otros equipos de obra deberdn estar
correctamente certificados por la empresa proveedora acerca del buen estado y su

correcto mantenimiento.

3.3.2. Equipos dependientes de la oficina central

La disposicion de los puestos de trabajos en la oficina central sera para 5,
uno para el Gerente General, uno para el Gerente de Obras, uno para el Jefe de
Inspeccion Técnica de Obra (I.T.0.), uno para la Asistente Ejecutiva y finalmente otro
que quedara a libre disposicidn, que podra ser ocupado por el Administrador de la
sala de ventas o por el analista de I.T.O..

Respecto a los equipos utilizados en la oficina central, estos serdn cuatro
computadores con impresoras, uno para cada estacion de trabajo del personal que
tendra un puesto en la oficina central, es decir, Gerente General, Gerente de Obras,
Jefe de I.T.O. y Asistente Ejecutiva, ademas existird una estacién de trabajo adicional
a libre disposicion. Cada estacidon de trabajo tendra asignado su respectivo teléfono,
silla de escritorio y cajonera. También, se utilizard una sala de reuniones con una
mesa, sillas y un data show. Adicionalmente, la oficina contard con un sillén en
recepcion, papeleros, pizarras, estantes y con dos sillas que se dejaran a libre
disposicién para que se puedan atender a visitas.

El personal que trabajara en la oficina de Inspeccién Técnica de Obra (I.T.0.),
dependiente de la oficina central, tendra sus estaciones de trabajo, sillas, papeleros,
computadores, impresoras y pizarra directamente en terreno, en donde el Jefe de

I.T.O. tendra puestos de trabajos en ambos lados debido a su constante movilidad.



Tabla 3-1. Cantidad de equipos dependientes de la oficina central

ITEM CANTIDAD

Computador c/impresora

Estacion de Trabajo

Sillas de escritorio

Cajoneras

Sillas de visita y/o reunidn

Papeleros

Pizarras

Mesa de Reunidn

Teléfonos

Sillones

Estantes para archivadores

Impresora alto rendimiento y fax

Proyector
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Central Telefénica

Fuente: Elaboracidon propia, a partir del analisis de equipamiento

3.3.3. Equipos de sala de venta

El personal de la sala de ventas serd de un administrador(a) y dos
ejecutivos(as) de ventas, un pilotero(a) y una persona a cargo del aseo, de los cuales
el administrador(a) y los ejecutivos(as) tendran a su disposicién, cada uno, un
computador con impresora, una estacion de trabajo, una silla, un teléfono, una
cajonera y un papelero.

Adicionalmente habrd, en la sala de ventas, un fax, un sillén, una mesa de

reuniones, pizarras y 8 sillas de visita y/o reunion.

Tabla 3-2. Cantidad de equipos de la sala de ventas

ITEM CANTIDAD

Computador c/impresora

Estacion de Trabajo

Sillas de escritorio

Cajoneras

Sillas de visita y/o reunion

Papeleros

Pizarras

Mesa de Reunidn

Teléfonos

Sillones

Estantes para archivadores
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Impresora alto rendimiento y fax

Fuente: Elaboracién propia, a partir del analisis de equipamiento



3.4. PROYECTOS COMPLEMENTARIOS

Se debe mencionar que en un proyecto inmobiliario la construccién de
cualquier edificio, es una tarea de gran envergadura, por lo que no se puede dejar
nada sin resolver, se debe contemplar todas las partidas, como son los proyectos de
instalaciones, ingenieria, areas verdes, pavimentacién, arquitectura, etc.

Por lo tanto, una vez que se apruebe el proyecto, por la Ilustre Municipalidad
de Estacion Central y entregados los permisos de edificacién correspondiente, se
procede a la construccion, en esta etapa, la inmobiliaria y los profesionales
involucrados en forma conjunta, no podran hacer cambios al proyecto. Tomando en
cuenta que cualquier modificacién o aumento en la superficie, influye directamente
en los costos. Por lo tanto, en el proceso de construccién, no debe existir proyecto

complementario.

3.5. LAY OUT

El producto a construir para poder vender los departamentos y los
estacionamientos es el condominio “Borde Ecuador”, que consta de 2 edificios de 25
pisos cada uno, el cual se encuentra inmerso en un terreno de 4.078 metros
cuadrados, en la Avenida Libertador Bernardo O "Higgins, de acuerdo a la distribucion

de la figura de mas abajo (Figura 3-2).

Conde del Maule

TORRE 1

TORRE 2

Sala de
Ventas

Avenida Libertador Bernardo O’Higgins

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de las proyecciones

Figura 3-2. Lay out proyecto “"Borde Ecuador”



Ademas a continuacion, se detalla un lay out, a modo de ejemplo, de los

departamentos que se proyectan en relacion a su distribucién.

-
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Dormitorio
Bano

2 Dormitorios

1
1 1 Bano

2 Dormitorios
2 Banos

3 Dormitorios
2 Banos

Fuente: Proyecto Condominio el Maule

Figura 3-3. Lay out de los departamentos que se proyectan

3.6. DETERMINACION DE INSUMOS, PRODUCTOS Y SUBPRODUCTOS

3.6.1. Insumos

Para un buen funcionamiento dentro de la oficina central y de la sala de
ventas, se necesitan los insumos necesarios como para cualquier oficina, por ejemplo:
Cuadernos, block de notas, carpetas, archivadores, lapices, correctores,
destacadores, papel fax, resma papel oficio, resma papel carta, libro de asistencia,
tintas para impresora, papel calco, sobres, corcheteras, corchetes, perforadoras,
notas adhesivas, plumones, borradores, clips, marcadores, separadores, reglas

plasticas, apretadores, cinta adhesiva, timbres, etc.



3.6.2. Producto

El proyecto a construir para poder posteriormente realizar la venta de los
departamentos, por parte de la inmobiliaria, es una edificacién de dos torres con 474
departamentos en total, con bodegas incluidas, ubicado en un terreno de 4.078
metros cuadrados. Se trata de dos modernos edificios de 25 pisos y dos subterraneos
cada uno, con un total de 300 estacionamientos, en hormigdén armado, con amplios
espacios iluminados, extensos estacionamientos y una vista excelente a su entorno.
Este proyecto inmobiliario esta ubicado en Avenida Libertador Bernardo O "Higgins, a
la salida del metro Ecuador, en la comuna de Estacion Central de la Region
Metropolitana. Hay que mencionar que ademas de la venta de departamentos, estos

se acompanaran de la venta de estacionamientos.

3.7. CONSUMOS DE ENERGIA

El consumo de energia estara dado por toda aquella que sea necesaria para
el correcto funcionamiento de la oficina central y de la sala de ventas, es decir sera
aquella proveniente para el consumo telefénico (fijo y movil), internet, electricidad y
agua potable. Se debe acotar que la calefaccion sera proveniente de energia eléctrica.

A continuacién, se muestran los consumos de energia para la sala de ventas

y para la oficina central y sus dependientes.

Tabla 3-3. Consumo de energia sala de ventas

COSTO
ITEM MENSUAL COSTO
(UF) ANUAL (UF)
Consumo Telefdnico (Fijo y mévil) e Internet 10 120
Consumo Eléctrico 4 48
Consumo Agua Potable 1 12
TOTAL 15 180

Fuente: Elaboracidn propia, a partir del analisis de consumo de energia



Tabla 3-4. Consumo de energia oficina central

ITEM COSTO MENSUAL (UF) | COSTO ANUAL (UF)
Consumo Telefdnico (Fijo y mavil) e Internet 6 72
Consumo Eléctrico 5 60
Consumo Agua Potable 1 12
TOTAL 12 144

Fuente: Elaboracién propia, a partir del analisis de consumo de energia

3.8. INVERSIONES EN EQUIPOS Y EDIFICACIONES

3.8.1. Costos de equipos en sala de ventas y dependientes oficina central

A continuacidn se detalla el total de equipos a invertir para la sala de ventas y para

la oficina central, que incluye a los equipos del personal que se encontrara en obra.

Tabla 3-5. Tabla de costos de equipos

Descripcion Cantidad | Costo Unitario (UF) | Costo Total (UF)
Computador c/impresora 8 35 280
Estacion de Trabajo 9 17 153
Sillas de escritorio 4 36
Sillas de visita y/o reunién 16 1 16
Papeleros 11 1 11
Pizarras 8 1 8
Mesa de Reunidn 2 8 16
Teléfonos 9 1 9
Sillones 2 14 28
Impresora alto rendimiento y fax 2 5 10
Proyector 1 15 15
Central Telefénica 1 12 12
Estantes para archivadores 4 12 48
Cajoneras 9 4 36
Decoracion 1 90 90
TOTAL 768

Fuente: Elaboracidon propia a partir de cotizaciones

En el anexo B se encuentran los valores referenciales de los equipos.




3.8.2. Costos de edificacién

3.8.2.1. Costos de construccidn

Corresponden a aquellos costos que son exclusivamente de responsabilidad
de la constructora.
En el siguiente cuadro se sefalan las superficies sobre las cuales se calcularan

los costos de construccion, tanto directos como indirectos.

Tabla 3-6. Tabla de superficies

CUADRO DE SUPERFICIES (m2)
Terreno Bruto (compra) 4.078,00
Terreno Util 4.078,00
Construccion Total : 35.551,03
Superficies Util 22.827,94
Superficies Comunes 4.347,07
Estacionamientos Subterrédneos 6.586,24
100% Terrazas y loggias 1.789,78

Fuente: Tecsa S.A.

La superficie util incluye departamentos y bodegas.
Los costos directos sobre los cuales invertira la futura constructora que se

lleve la licitacion seran los siguientes:

Tabla 3-7. Costos directos de construccidon

ftem Unidad de Valor Unitario Total (UF)
medida aprox.

Total Costo Directo
Obra Gruesa Subterraneo 6.586,24 m2 6,70 UF/m2 44.127,81
Obra Gruesa Edificios General 28.964,79 m=2 3,50 UF/m2 101.376,77
Terminaciones

Espacios comunes 4.347,07 m?2 2,00 UF/m?2 8.694,14

Espacios utiles 22.827,94 m=2 3,30 UF/m?2 75.332,20
Instalaciones 22.827,94 m=2 2,50 UF/m?2 57.069,85
Ascensores 4 Unid 1.900,00 UF 7.600,00
Urbanizacion General 400,00 m2 0,50 UF/m2 200,00
Exteriores (jardines) 1.500,00 m=2 2,00 UF/m2 3.000,00
TOTAL 297.400,77

Fuente: Constructora Belfi S.A.




Estos datos, de costos directos de construccidn, son calculados en funcién de

informacién proporcionada por una constructora del mercado, con valores y rangos

que utilizan actualmente en sus proyectos.

Los costos indirectos sobre los cuales invertira la futura constructora que

se lleve la licitacion seran los siguientes:

Tabla 3-8. Costos indirectos de construccion

ftem Unidad de Valor Unitario Total (UF)
medida aprox.

Costo Indirecto
Demoliciones 2.000,00 m2 0,50 UF/m?2 1.000,00
Instalacién de Faena 500,00 m2 3,00 UF/m?2 1.500,00
Gastos Generales e
Imprevistos de Construccion 297.400,77 UF 27,80% 82.677,41
TOTAL COSTOS IND. 85.177,41
Costos Adicionales:
Seguros* 297.400,77 UF 0,45% 1.334,98
Utilidad Emp. Const.** 382.578,18 UF 9,00% 34.432,04
TOTAL 120.944,43

Fuente: Constructora Belfi S.A.

* Se calculan en funcion de los costos directos de la Construccion.

** Se calculan en funcidon de los costos directos e indirectos de Construccion.

Los gastos generales de construccion de refieren a los gastos administrativos,

de salarios, de suministros, de arrendamientos, asesorias, material de oficina,

financieros, impuestos, etc., es decir todos los costos asociados al funcionamiento de

la empresa constructora.

Por lo tanto, los costos de construccion totales con utilidad y seguros

incluidos, pero sin IVA, serian de 418.345,20 UF, que corresponde a la suma de los
costos directos (297.400,77 UF), mas los costos indirectos (85.177,41 UF), mas los
seguros (1.334,98 UF) y mas las utilidades de la empresa constructora (34.432,04

UF).

3.8.2.2. Costos de la inmobiliaria

Los costos asociados a la inmobiliaria, que corresponden al total de los costos

del proyecto, es decir se incluyen los costos antes mencionados, son los siguientes:




Tabla 3-9. Costos de la inmobiliaria

Iitem Unidad de Valor Unitario | Total (UF)
medida

Costos directos de construccion 297.400,77
Costos indirectos de construccion 85.177,41
Seguros e imprevistos 297.400,77 UF | 0,45% 1.334,98
Utilidad Emp. Const. 382.578,18 UF | 9,00% 34.432,04
Total costos de Construccion 418.345,20
I.V.A. Construccion 383.913,16 UF 6,65% 25.530,23
Terreno 4.078,00 m2 13,23 UF/m2 53.962,71
Honorarios Arquitectura 23.722,83 m2 0,60 UF/mz2 14.234,00
Honorarios Calculo 35.551,03 m2 0,11 UF/m2 3.905,00
Proyectos Instalaciones 23.722,83 m2 0,07 UF/m?2 1.651,00
Gastos Inmobiliarios 383.913,16 UF 3,51% 13.460,00
Gastos generales y sueldos 608.879,91 UF 9,51% 57.878,55
Post Venta 938.290 UF 0,92% 8.603,87
Derechos y permisos 383.913,16 UF 1,21% 4.660,00
AFR por capacidad 474 Deptos 9,5 UF/uni 4.503,00
Empalmes 474 Deptos 21,5 UF/uni 10.214,00
Ventas 938.290 UF 2,95% 27.684,00
Publicidad 938.290 UF 2,36% 22.126,91
TOTAL 666.758,46

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Constructora Belfi S.A.

Consideraciones:

e El IVA (6,65%), y los gastos inmobiliarios estan aplicados sobre el
costo de construccion menos las utilidades de la empresa

constructora.

e AFR por capacidad es un préstamo, un tipo de crédito, que hace la
inmobiliaria a las empresas sanitarias para poder ejecutar las obras

de manera mas rapida, y después se descuenta a través del consumo.

Por lo tanto, los costos totales asociados a la edificacién corresponden a la
suma de los costos de construccion (418.345,20 UF), que incluyen la utilidad de la
constructora y los seguros, mas el resto de los costos de la Inmobiliaria (248.413,27
UF), quedando un total de 666.758,46 UF.



3.9. INVERSIONES EN CAPITAL DE TRABAJO

El método para determinar el capital de trabajo es el déficit maximo
acumulado que corresponde a 5 meses de costos de la inmobiliaria antes de recibir
ingresos. Esto debido a que se proyecta que a partir del mes 6 de instalacién se
comience con las ventas de departamentos.

De acuerdo a las proyecciones y a informacion proporcionada por una
inmobiliaria del mercado nacional se estima que en promedio se vendan 8
departamentos al mes, es decir el parametro de velocidad de venta que se utilizara
para estimar los ingresos sera de 8 departamentos promedio al mes. Al mismo tiempo
y considerando que los estacionamientos son la mitad de los departamentos, de
acuerdo también con la informacion proporcionada se estima que la velocidad de
venta de los estacionamientos serd de 4 unidades promedio al mes. Ademas, para
calcular los ingresos se considera un precio promedio para la venta de departamentos
y los estacionamientos también tienen un valor Unico promedio, por lo tanto los
ingresos seran constantes.

Por lo tanto, para calcular los ingresos se considerara las velocidades de
venta promedio mensual antes mencionadas. Ademads, como se ha planteado en un
inicio, las ventas se iniciaran a partir del mes 6.

Los costos corresponden a los estimados en un flujo mensual de aquellos

costos correspondientes a los gastos de construccion y aquellos gastos de la

inmobiliaria.

Tabla 3-10. Déficit maximo acumulado en UF
Periodos (Meses) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ingresos 0 0 0 0 0 16.716 16.716 16.716 16.716 16.716 16.716 16.716
Egresos -1.037 -1.187 -1.037 -6.521| -35.825 -6.889 -7.171| -11.661| -13.646| -12.225| -14.237| -15.185
Saldos Acumulados -1.037 -2.224 -3.261 -9.782| -45.607| -35.780| -26.235( -21.180| -18.110| -13.619( -11.140 -9.608

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de calculos para el flujo de caja

Por lo tanto, se estima un capital de trabajo de 45.607 UF, que corresponde
al déficit maximo acumulado en el mes 5, justo antes de que comiencen las ventas y

por lo tanto los ingresos.



3.10. COSTOS DE INSTALACION Y PUESTA EN MARCHA

Los gastos de puesta en marcha son todos aquellos gastos en que sélo se
incurren durante el periodo de instalacién y funcionamiento de las oficinas mientras
no hay ingresos. Estos son: los costos asociados a la iniciacidon de actividades de la
inmobiliaria, la creacién de la imagen corporativa de la inmobiliaria, la papeleria inicial
de la inmobiliaria, el letrero de la oficina central, afiches y tarjetas, sueldos por 5

meses, que es el periodo donde comienzan las ventas.

Tabla 3-11. Costos de puesta en marcha

DESCRIPCION COSTO (UF)
INICIACION DE ACTIVIDADES, PATENTES Y ABOGADO 50,00
IMAGEN CORPORATIVA 60,00
SUELDOS PERSONAL SALA DE VENTAS POR 5 MESES 650,00
PAPELERIA INICIAL, LETREROS Y AFICHES 90,00
SUELDOS PERSONAL DE LA INMOBILIARIA POR 5 MESES 2.275,00
GASTOS MENSUALES EN ENERGIA POR 5 MESES 250,00
GASTOS GENERALES (art. de escritorio, aseo, varios) 62,50
TOTAL COSTOS DE PUESTA EN MARCHA 3.437,50

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de los analisis de costos

El detalle del personal por cargo y asociado a su respectivo sueldo se

encuentra en el capitulo siguiente en el estudio administrativo.

3.11. COSTOS DE IMPREVISTOS

Los imprevistos son todas aquellas inversiones no consideradas en los
estudios y para contrarrestar posibles contingencias, como por ejemplo: incendios,

accidentes naturales, terremotos, etc.

3.11.1. Activos Intangibles

Primero se debe calcular el costo en activos intangibles para calcular el costo

de imprevistos.



Esta constituido por aquellos activos que no tienen existencia fisica pero que
sin embargo tienen un valor importante para la empresa. Es el conjunto de activos
gue se manifiestan por sus propiedades econémicas aungue no tiene sustancia fisica;
les otorgan derechos a sus propietarios y normalmente generan ingresos, esto se
describe:

Tabla 3-12. Costos de intangibles

DESCRIPCION COSTO (UF)
PATENTES 5,00
LICENCIAS INFORMATICAS 150,00
TOTAL INTANGIBLES 155,00

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de los analisis de costos

3.11.2. Costos de imprevistos

Los costos de imprevistos estan asociados a contingencias que pudieran
surgir y que impedirian el funcionamiento del proyecto. Es por ello que usualmente
se considera entre un 10% y un 15% del total de la inversién, excluyendo el capital
de trabajo.

Para este caso y en funcién de un calculo conservador se considerara un 15%

para los costos de imprevistos

Tabla 3-13. Costos de imprevistos

DESCRIPCION COSTO (UF)
COSTOS FIJOS 54.730,71
INTANGIBLES 155,00
PUESTA EN MARCHA 3.447,50
TOTAL 58.333,21

15% 8.749,98
TOTAL IMPREVISTOS 8.749,98

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de los analisis de costos

El valor de los costos fijos corresponde a todos los equipos que se van a

adquirir para el proyecto mas el terreno donde se construiran los dos edificios.



CAPITULO 4: ANALISIS DE PREFACTIBILIDAD ADMINSITRATIVO,
LEGAL, SOCIETARIO, TRIBUTARIO, FINANCIERO Y AMBIENTAL




4. PREFACTIBILIDAD ADMINISTRATIVA, LEGAL, SOCIETARIA,
TRIBUTARIA, FINANCIERA Y AMBIENTAL

4.1. ESTUDIO ADMINISTRATIVO

El costo de mano de obra constituye uno de los principales items de los costos
de operacién de un proyecto. La importancia relativa que tenga dentro de estos
dependerd, entre otros aspectos, del grado de automatizacion del proceso productivo,
de la especializacion del personal, de la situacién del mercado laboral, de las leyes
laborales y del nimero de turnos requeridos.

El estudio del proyecto requiere la identificacion y cuantificacion del personal
gue necesitard en la operacién, para determinar el costo de las remuneraciones por

periodo.

4,1.1. Estructura de la organizacién

La empresa tendra una estructura simple, con una distribucién por funciones,
que permita una buena coordinacion entre los diferentes cargos y que sea capaz de
lograr una comunicacion eficiente en todas las direcciones (de abajo hacia arriba y
viceversa), para aumentar la eficiencia del funcionamiento de la venta del Proyecto
(Ver Figura 4-1).

DIRECTORIO

GERENTE
GENERAL

SERVICIOS EXTERNOS:
ASISTENTE

- LEGAL EJECUTIVA

- CONTABLE
- ARQUITECTURA

- CALCULISTA

GERENCIA DE
OBRAS

l
l | l seseiro.

EJECUTIVOS(AS) PILOTERO(A) ASEADOR(A) l
DE VENTAS

ANALISTALT.O.

Fuente: Elaboracidn propia, a partir del analisis de la estrutura

Figura 4-1. Organigrama de la empresa



4.1.2. Personal sala de ventas, cargos, perfiles y sueldos

El personal que conforma la sala de ventas es el necesario para su buen
funcionamiento, siendo calificado para las areas que lo requieran. Estd compuesta de

los siguientes cargos:

e Administrador(a): Al comienzo de la construccién del proyecto, se
contrataran dos ejecutivos(as) de ventas, y para la supervisién de
estos se contratard un Administrador(a), el(la) cual velard por el
cumplimiento de lo acordado por la oficina central, referente a las
politicas de venta de los departamentos. Sera el o la encargada de
organizar, dirigir, controlar y emitir informes de gestién acerca de
todo lo que suceda en la sala de ventas. Para este perfil es tener
minimo estudios superiores y experiencia en el cargo, la que

dependera de sus estudios minimos.

e FEjecutivos(as) de ventas: Una vez iniciado la construccion del
proyecto se contrataran dos ejecutivos(as) de ventas, los(as) que
deben tener experiencia en venta de departamentos, ademas poseer
conocimientos en tramitacion bancaria. Los sueldos seran de acuerdo
a la escala de remuneraciones fijadas por la empresa, las que se
reajustaran semestralmente de acuerdo a la variacion experimentada
por el IPC (indice de precios al consumidor) y ademas recibird una
comision por concepto de ventas. El perfil de este cargo es ensefianza

media completa y minimo 2 afios de experiencia.

e Pilotero(a): Sera la persona encargada de recibir y guiar a los clientes
a visitar los departamentos pilotos, espacios comunes, e indicarles las
caracteristicas y especificaciones técnicas de éstos. El perfil de este
cargo es de ensefianza media completa y de preferencia experiencia

en cargos similares.

e Aseador(a): Estara preocupado de velar por la limpieza de la sala de
ventas, y de los departamentos pilotos, para una correcta
presentacién para los clientes. El perfil de este cargo es de ensefianza

media completa.



Tabla 4-1. Sueldos del personal de la sala de ventas

PERSONAL MENSUAL (UF) ANUAL (UF)
ADMINISTRADOR(A) 40 480
EJECUTIVO(A) DE VENTAS 30 360
EJECUTIVO(A) DE VENTAS 30 360
PILOTERO(A) 17 204
ASEADOR(A) 15 180
TOTAL 132 1.584

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de estimaciones de mercado

Se debe aclarar que estos costos son brutos, y estan incluidos las leyes
sociales y el costo del impuesto en el caso de las boletas de servicios. Ademas se
debe tener en cuenta que para los sueldos del Administrador(a) y Ejecutivos(as) estos
se sefialan en valor promedio, ya que estos sueldos estdn sujetos a comision por
venta, horas de sobre tiempo, y a la inclusion de otro vendedor para realizar

respectivos reemplazos.

4.1.3. Personal oficina central, cargos, perfiles y sueldos

La estructura de la inmobiliaria inicialmente serd de tres profesionales, un

técnico y una asistente ejecutiva.

e El primer profesional sera el Gerente General, que sera el responsable
de gestionar el proyecto con los inversionistas, y es el responsable
directo de gestionar el cumplimiento de los servicios externos
contratados. El perfil profesional serd de un Ingeniero Industrial con

vasta experiencia en el rubro, minimo 8 afios.

e FEl segundo profesional sera el Gerente de Obras, que sera el
responsable de la obra, en términos de sus avances, cumplimientos
de contratos, estados de pago y toda la relacion directa con la
constructora. Ademas estara encargado del departamento de
inspeccidn técnica de la obra, del profesional de terreno y su
ayudante. El perfil del Gerente de Obras sera de un Constructor Civil

con mas de 5 anos de experiencia en terreno.

e El tercer profesional sera el Jefe 1.T.O., encargado de fiscalizar y
resolver los problemas menores de obra y controlar los avances junto

con su ayudante técnico. El perfil de este profesional es un



Constructor Civil con mas de 5 afios de experiencia en terreno en

cargos similares.

El técnico serd el encargado de fiscalizar directamente la correcta
ejecucion de las faenas, cubicaciones y materiales apropiados. Llevara
el control de materiales, ensayos y todo aquel control que garantice
un correcto funcionamiento futuro del edificio. El perfil de este cargo

es un Técnico en Construccién con mas de 3 afios de experiencia.

La Asistente Ejecutiva de gerencia sera la encargada de asistir a los
gerentes y de tramitar los documentos necesarios para un buen
funcionamiento de la oficina central. Debera tener dominio de
computacién y conocimiento de tramites legales. El perfil de este
cargo es de técnico profesional con mas de 3 afios de experiencia en

el rubro.

Tabla 4.2. Sueldos del personal de la oficina central

COSTO COSTO
PROFESIONAL PROFESION MENSUAL | ANUAL
(UF) (UF)

GERENTE GENERAL INGENIERO INDUSTRIAL 170 2.040
GERENTE DE OBRAS CONSTRUCTOR CIVIL 140 1.680
JEFE 1.T.O. CONSTRUCTOR CIVIL 75 900
ANALISTA I.T.O. TECNICO EN CONSTRUCCION 50 600
ASISTENTE EJECUTIVA |SECRETARIA 20 240
TOTAL COSTO EN SUELDOS 455 5.460

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de estimaciones de mercado

Se debe aclarar que estos costos son brutos, y estan incluidos las leyes

sociales y el costo del impuesto en el caso de las boletas de servicios.

4.1.4. Turnos de trabajo

Sala de ventas

El programa de trabajo del Administrador(a) sera de 11:00 a 20:30 hrs. de

lunes a domingo, con un dia libre a la semana.

El programa de trabajo para los ejecutivos(as) sera el siguiente:



v" Horario de 11:00 a 20:30 hrs. de lunes a domingo, con un dia libre a

la semana y con dos fines de semana libres al mes.

v El dia sabado y domingo, dependiendo de la demanda del momento,
se haran horas de sobre tiempo, las que seran canceladas con un

recargo del 75% de acuerdo a su sueldo base.

v Dias festivos trabajados serdan cancelados con un bono de $ 15.000,

mas el valor correspondiente a sus horas de sobre tiempo.

La persona encargada del aseo y el pilotero(a) trabajaran de lunes a

domingo, con un dia libre en la semana, cumpliendo con las 45 horas semanales.

Oficina central

El horario de trabajo de la oficina central sera de lunes a viernes de 09:00 a
18:30 hrs..

4.1.5. Sistema de informacién administrativo

Tanto la oficina central como la sala de ventas tendrdn sus propias
administraciones y como sus procedimientos administrativos son simples vy

estandarizados, todo lo referente a informacion administrativa quedara externalizado.

4.2, ESTUDIO LEGAL

El ordenamiento politico de cada pais, fijado por su constitucién politica,
leyes, reglamentos, decretos y costumbres, entre otros, determina diversas
condiciones que se traducen en normas permisivas o prohibitivas que pueden afectar
directa o indirectamente al flujo de caja que se elabora para el proyecto que se evalla,
es por ello que a continuacién detallaremos el ambito legal que influye en este

proyecto.

4.2.1. Marco legal vigente nacional e internacional

Toda actividad que requiera de interacciones con la sociedad, requiere de
leyes y normas que regulen su comportamiento y este proyecto no estd ajeno a éstas.
Respecto a la construccion de edificios, los ambitos de regulacién a nivel general son

los siguientes:



> Nivel Politico

> Nivel Nacional

» Nivel Regional

» Nivel Comunal

» Normas en General
Nivel Politico:

Aqui se hacen las definiciones de objetivos y estrategias que basados en los
principios fundamentales de la constitucion, como el derecho a la propiedad privada,
el reconocimiento del bien comun, la labor subsidiaria del estado, define el grado de
intervencidon que les corresponde a las autoridades en el control del proceso de la
construccién y urbanizacion. El marco de referencia del nivel politico corresponde a:

v Constitucion Politica
v Politicas Habitacionales
v Politicas de Desarrollo Socioecondmico
v Politicas de Desarrollo Urbano
Nivel Nacional:

Este nivel corresponde a los instrumentos de caracter general que tomando
la orientacién sefialada por la politica de desarrollo urbano, establece la estructura y
niveles de la planificacién urbana, la competencia de los diversos organismos
involucrados en su aplicacién, las areas afectas a la planificacion y las pautas
generales del proceso de construcciéon y urbanizacién. El marco de referencia del nivel
nacional corresponde a:

v Ley General de Urbanismo y Construcciones (MINVU)

v" Ordenanza General de Urbanismo y Construcciones (MINVU)

v" Programas Habitacionales (por ejemplo Vivienda Basica, Subsidio
Rural)

Nivel Regional:
Este nivel corresponde a los instrumentos de caracter esenciales indicativos

que orientan el desarrollo de las ciudades y pueblos de una region. En su aspecto



normativo complementan las disposiciones sobre loteos rurales contenidas en el D.L.
No3516 y el Art. 55 de la Ley General de Urbanismo y Construcciones. El marco de

referencia del nivel regional corresponde a:
v' Plan de desarrollo Regional (SERPLAC)
v' Plan de desarrollo urbano (SEREMI)
v' Plan Intercomunal (SEREMI)

Nivel Comunal:

Este nivel corresponde a los instrumentos de planificacion fisica del area
urbana comunal, referido esencialmente a su estructura vial, la zonificacién de
actividades o uso de suelo y a normas de edificacion destinadas al resguardo de los
derechos de privacidad, luz y asoleamiento de cada vecino. Los planes seccionales
son instrumentos complementarios que entregan mayores detalles para una zona
especial. El marco de referencia del nivel comunal corresponde a:

v Plan Regulador Comunal (Municipio)
v" Plan Seccional (Municipio)
v Limites Urbano
Normas en General:
En este nivel se hacen referencia a las distintas normas utilizadas en el disefio

y construccion de las obras como son:

v Normas de Clima (por ejemplo Zonificacion climatico-habitacional
Nch.1079)

v Normas de Habitabilidad (por ejemplo Aspectos acustico; Norma
Chilena 352)

v Normas de Seguridad (por ejemplo Proteccion ante el fuego; Norma
Chilena 935)

v Normas de Materiales (por ejemplo Construcciones en madera; Norma
Chilena 978)

v Normas Estructurales (por ejemplo Resistencia antisismica)



v Normas de Instalaciones (por ejemplo Instalaciones de Electricidad,

Gas, Ascensores; Norma Chilena 440)

v Etc.

Se debe destacar que el marco legal mencionado anteriormente la
construccién incorpora elementos normativos a nivel internacional, en donde se
incorporan como parte de las normas o se hacen referencias del cumplimiento de
estas.

Adicionalmente, en términos de las empresas inmobiliarias, se debe
considerar la normativa vigente asociada al IVA en la construccién, como también Ley
N° 19.537 sobre Copropiedad Inmobiliaria, que regula un régimen especial de
propiedad inmobiliaria, como son los edificios de este proyecto, con el objeto de
establecer condominios integrados por inmuebles divididos en unidades sobre las
cuales se pueda constituir dominio exclusivo a favor de distintos propietarios,
manteniendo uno o mas bienes en el dominio comun de todos ellos.

Finalmente, se deben considerar todas las disposiciones legales que facilitan
la adquisicion de las viviendas a los futuros compradores y sus beneficios, como por
ejemplo que de acuerdo a los tamafios de los departamentos los clientes se pueden

acoger al decreto con fuerza de Ley N°2 (D.F.L. N°2) que otorga franquicia tributaria:

a) Disminucidn en un 50% de derechos vigentes de notarios vy

conservador de bienes raices en tramites de escritura e inscripcion.

b) Disminuciéon en un 50% de impuestos de timbre en viviendas de

primera transferencia.

4.2.2. Aspectos legales del giro del proyecto

Para comenzar a realizar la venta del proyecto inmobiliario es necesario
contar con el Certificado de Recepcion Final (CRF), que corresponde a un certificado
emitido por la Direccion de Obras Municipales (DOM), donde se habilita y aprueba el
uso de una construccion y/o edificacion para ser habitado o usado en el destino
previsto. Todo esto de acuerdo al marco legal mencionado anteriormente.

Junto con este Certificado de Recepcion Final se debe contar con el Certificado
de Copropiedad Inmobiliaria, que es el certificado que declara acogidos al régimen de
copropiedad inmobiliaria a los condominios de viviendas o departamentos desde 2
unidades habitacionales.

La relevancia de estos certificados es que se deben mencionar en los
contratos de compraventa de los clientes, ya que esto permitira realizar la inscripcion

en el conservador de bienes raices de cada una de los inmuebles, entre otros.



Adicionalmente y para el correcto funcionamiento en el negocio inmobiliario
se deben tener presente toda la normativa referente al area comercial, tributario,

financiero, laboral, legal, entre otros.

4.2.3. Incentivos

Para este proyecto el principal incentivo, en términos de comisiones, esta
asociados a las unidades de venta de departamentos, estacionamientos y bodegas.
Lo cual repercute directamente en el personal de la sala de ventas y en menor medida
en el personal de la inmobiliaria propiamente tal. Esto porque el principal incentivo
para el personal de la inmobiliaria son los sueldos base y para el personal de la sala
de ventas al sueldo variable que depende de las unidades de departamento vendidos,
considerando las dimensiones de velocidad y cantidad.

Ademas el principal incentivo para la empresa constructora es la no ejecucion

de multas asociadas al cumplimiento de los plazos pactados.

4.2.4. Aspectos laborales

La parte laboral de la empresa se vera reglamentada por los preceptos
indicados en la legislacion laboral vigente, en especial del codigo de trabajo
complementando con leyes como la N° 16.744 que establece normas sobre accidentes
del trabajo y enfermedades profesionales. Procurando de esta forma incentivar las
buenas practicas laborales, tanto en el personal contratado como en aquel personal

de empresas subcontratadas.

4.2.5. Costos asociados al cumplimiento de la legislacion vigente

Los costos asociados para el cumplimiento de la legislacién vigente se
encuentran dentro de los honorarios cancelados a servicios externos, tanto en
asesoria como en la realizacion de tramites legales. De todas formas se estima que

el gasto por este item corresponde a 80 UF anuales aproximadamente.

4.3. ESTUDIO SOCIETARIO

A continuacién se daran a conocer la estructura de la sociedad que se creara
para el funcionamiento de la empresa inmobiliaria, como también la relacion de los

socios y los costos asociados a la formacién de la sociedad.



4.3.1. Relacién entre los inversionistas

La relacion de este proyecto se hard a través de una sociedad de
responsabilidad limitada, y tendrd a lo menos 2 socios. Por otro lado, sera
responsabilidad del Gerente General la organizacidon periddica de reuniones y de la
entrega de los distintos informes, de manera de cumplir con los canales establecidos

del flujo de informacién con los socios.

4.3.2. Estructura societaria

Para este caso la sociedad inmobiliaria, que es una sociedad dedicada a la
venta, arriendo, o cualquier otra forma de explotacién de bienes raices, sera una
Sociedad de Responsabilidad Limitada, que a su vez son sociedades de personas en
que los socios responden hasta el monto de sus aportes.

De acuerdo a lo que sefiala en su web el Servicio de Impuestos Internos, la
sociedad de responsabilidad limitada sea civil o comercial es siempre solemne, debe
constar en escritura publica, cuyo extracto debe inscribirse en el Registro de Comercio
y publicarse en el Diario Oficial. Las modificaciones sociales son todos actos que deben
cumplir las mismas formalidades de la constitucion. En lo no previsto por la ley que
trata las sociedades de responsabilidad limitada se rigen supletoriamente por las
normas de la sociedad colectiva contempladas en el Cddigo Civil y en el Codigo de

Comercio.

4.,3.3. Estimacién del gasto para dar forma a la estructura societaria

Para poder determinar los gastos para dar forma a una sociedad en este caso
una sociedad de responsabilidad limitada es necesario determinar los requisitos para
constituir esta:

Los requisitos para constituir cualquier sociedad son los siguientes:

> Escritura de Constitucion de Sociedad
Contactarse con un abogado u otro experto para redactar la Escritura
de Constitucion de Sociedad. Para realizar este tramite se requiere la
presencia de todos los socios con su cédula de identidad y un abogado
debe firmar la escritura.
Costo: Los abogados tienen cada uno sus propias tarifas. Sin

embargo, pueden cobrar en promedio $200.000.

> Legalizar la escritura
Tras obtener la escritura firmada por el abogado, todos los socios
deben presentarse en notaria para legalizarla. Deben llevar sus

cédulas de identidad y el borrador de la escritura para proceder a



firmarla y obtener un extracto notarial de la misma para publicar en
el Diario Oficial.

Costo: La ley establece un cobro de uno por mil del capital inicial. Por
ejemplo si el capital del negocio es $10.000.000, el uno por mil seria
$10.000. Sin embargo, las notarias incorporan otros gastos como el
numero de copias y los extractos que después se publican en el Diario
Oficial por lo que el costo del tramite puede aumentar
considerablemente, llegando en el caso del capital inicial de
$10.000.000 a $80.000.

> Inscripcion en el Registro de Comercio

Con la finalidad de documentar la existencia de la sociedad, un
extracto de la escritura debe inscribirse en el Registro de Comercio
(Conservador de Bienes Raices) correspondiente al domicilio de la
sociedad, en el plazo de 60 dias corridos (que significa que se cuentan
los dias normales o habiles, mas los feriados o inhabiles) desde la
fecha de constitucién de la escritura.

Costo: El conservador aplica una tasa de 0,2% del capital inicial. En

general, el costo minimo es de $6.000 y el maximo de $300.000.

> Publicacién en el Diario Oficial
El siguiente paso, luego de obtener el extracto de la escritura de
constitucion de sociedad, es publicarlo en el Diario Oficial, para lo cual
existe un plazo de 45 dias.
Costo: El Diario Oficial cobra $32 pesos por caracter o letra, por lo

gue un extracto de 1.000 caracteres tendra un costo de $32.000.

El contenido de la escritura de constitucion de sociedad varia segun el tipo
de sociedad que se pretende formar.
El Cddigo de Comercio establece en su articulo 352 que la escritura social

debe expresar:

Datos de los socios
Nombres completos
Rut
Estado Civil
Profesion

Domicilio

Nombre de la Sociedad
Razon social

Nombre de Fantasia



Objeto
A gue se dedica, el motivo de asociarse

Capital
Especificar el porcentaje de cada uno de los socios

Domicilio de Empresa

Indicar la direccién a utilizar

4.4. ESTUDIO TRIBUTARIO

4.4.1. Sistema tributario

La situacion tributaria con que se regira esta sociedad sera la que rige a todos

los negocios dentro de Chile; éstos son:

v El Impuesto a la Renta de Primera Categoria (Impuesto a las
Utilidades)

v El Impuesto a las Ventas y Servicios (IVA)

Segun las definiciones del Servicio de Impuestos Internos el Impuesto a la
Renta de Primera Categoria grava las rentas provenientes del capital, entre otras, por
las empresas comerciales, industriales, mineras, servicios, etc. Este impuesto se
aplica sobre la base de las utilidades percibidas o devengadas en el caso de empresas
que declaren su renta efectiva determinada mediante contabilidad, planillas o
contratos.

Por otro lado el Impuesto a las Ventas y Servicios (IVA) grava la venta de
bienes y prestaciones de servicios que define la ley del ramo, efectuadas entre otras,
por las empresas comerciales, industriales, mineras, y de servicios, con una tasa
vigente a contar del 1 de enero de 1998 del 18%. A partir del 1 de Octubre de 2003
dicho tributo se aplica con una tasa del 19%. Este impuesto se aplica sobre la base
imponible de ventas y servicios que establece la ley respectiva.

En el sector Inmobiliario existe un tratamiento especial del IVA que se

detallard a continuacion.
El I.V.A. en empresas constructoras e inmobiliarias
En el sector inmobiliario las empresas del rubro cuentan con una franquicia

tributaria respecto al IVA. Esto se debe a que las empresas constructoras realizan

compras de sus insumos con un 19% de impuesto, y después venden el proyecto a



las Inmobiliarias con un 6,65% de impuesto, lo que se debe a que, en términos
genéricos, se trata de que todo tipo de construccion esta afecta a IVA, pero la ley
permite que los materiales de construccion, utilizados en construccion destinados a
viviendas, estén afectas a un crédito del 65%, para asi estos no sean traspasados a
los clientes, evitando de esa forma un alza en los precios.

En el siguiente diagrama se muestra como se contabiliza el I.V.A en empresas

constructoras e inmobiliarias.

INSUMO 3 CONSTRUCTORA ~——> VENTA

19%

6,65%

VENTASIN IVA

COMPRADOR FINAL € INMOBILIARIA

Fuente: Elaboracién propia, a partir del analisis de IVA en la construccién

Figura 4-2. Esquema de venta de un bien inmueble habitacional

Este esquema se mantiene para este proyecto, ya que por la envergadura y
por los costos de construccién de cada departamento, no se ve afecto a las

modificaciones de la reforma tributaria.

4.4.2. Mecanismo de determinacién de gasto en impuesto

Para determinar el gasto en impuesto se debe tener en cuenta que como
regla general, las rentas afectas a impuesto de primera categoria se calculan sobre la
base de renta efectiva determinada segun contabilidad completa.

Por otro lado y de manera excepcional, aquellos que desarrollen actividades
agricolas, mineras o de transporte, en la medida que cumplan ciertos requisitos,
pueden determinar sus ingresos sobre la base del sistema de renta presunta.

Aquellas empresas que determinan su renta conforme a las normas de renta
efectiva, la base imponible del impuesto se determina sumando todos los ingresos,
para luego rebajar el costo de los bienes y servicios y los gastos necesarios para

producir la renta. Los gastos pueden ser deducidos para efectos tributarios en la



medida que se trate de gastos necesarios para producir la renta, relacionados con el
giro de la empresa, pagados o adeudados en el ejercicio correspondiente, y
acreditables o justificables fehacientemente ante el Servicio de Impuestos Internos.

Este impuesto se debe declarar y pagar en el mes de abril del afo siguiente
a aquél en que la renta fue percibida o devengada.

Ahora bien, en relacién a la contingencia de la reforma tributaria en este
punto, se optara por el Sistema de Renta Atribuida. La tasa de dicho impuesto para
esta opcidn, tendrd un incremento progresivo del 20% actual a una tasa del 25%
(21% para el afo 2014, 22,5% para el 2015, 24% para el 2016, y 25% para el afio
comercial 2017). Por lo tanto se considera para el afo 1 la tasa del afio 2014 para
luego ir incrementadndola como sefiala la nueva ley. Se optd por este régimen
principalmente porque es recomendado para aquellas sociedades que reparten el cien
por ciento de sus utilidades, ya que el otro régimen esta disefiado para las empresas
con necesidades de inversion, el cual no sera este caso debido al tipo de proyecto en

estudio.

4.5. ESTUDIO FINANCIERO

El financiamiento del proyecto, es posible realizarlo con capital propio
(proyecto puro) o provenir de fuentes externas (proyecto financiado).

Para el caso del proyecto financiado, las alternativas o fuentes crediticias son
variadas, y de entre las cuales destacan las instituciones bancarias, financieras, de
leasing, o gubernamentales.

Los préstamos otorgados por alguna de estas alternativas, se clasifican segun
los plazos de vencimiento en crédito a corto, mediano y largo plazo; se pueden
financiar una y/o varias etapas que contengan el estudio, como por ejemplo, la
adquisicién de bienes capitales.

Independientemente del tipo de financiamiento optado, la evaluacién
economica se analizard como proyecto puro y como proyecto financiado en un 25%,
50% vy 75%.

4.5.1. Fuentes de financiamiento

El presente proyecto inmobiliario considera fuentes de financiamiento
compartida entre inversién propia y recursos externos, de acuerdo a los puntos que

se detallan a continuacion.



4.5.2. Inversionistas

Para este caso el o los inversionistas seran personas o entidades con
experiencia en los negocios, y que estan interesadas en participar en este buen
proyecto.

Mas adelante, en el andlisis de Prefactibilidad Econdmica, se analizara el flujo de caja

y sus distintas alternativas de financiamiento.

4.5.3. Instituciones crediticias

Las instituciones crediticias por excelencia son: la Banca; Cooperativas de
ahorro y crédito; y Organismos No Gubernamentales (ONGs). Obviamente la que mas
interesa, o mas bien que podria otorgar un crédito al proyecto es la banca, debido a

la magnitud de los montos.

v' La Banca:

Con el término Banca se entienden dos tipos de instituciones: los
Bancos y las Sociedades Financieras.

Un Banco es una sociedad andénima que autorizada en la forma
prescrita por la ley se dedica a captar o recibir fondos del publico con
el fin de darlos en préstamos, realizar inversiones, descontar
documentos, obtener rentabilidad de los dineros captados, etc. Una
Financiera también puede colocar (prestar) y captar dineros
(depdsitos), pero a diferencia de los bancos, no esta autorizada por
ley para operar cuentas corrientes ni realizar operaciones de comercio

exterior.

4.5.4. Leasing

El leasing sirve para denominar a una operacién de financiamiento de
magquinas, viviendas u otros bienes.

Esta consiste en un contrato de arriendo de equipos mobiliarios (por ejemplo,
vehiculos) e inmobiliarios (por ejemplo, oficinas) por parte de una empresa
especializada, la que de inmediato se lo arrienda a un cliente que se compromete a

comprar lo que haya arrendado en la fecha de término del contrato.

4.5.5. Costos de financiamiento

Los costos de financiamiento, corresponden a costos que implican adquirir un
crédito en una entidad bancaria., estos corresponde a los intereses, gastos de

tramitacion y otros gastos que incurre la entidad financiera al entregar el crédito.



4.6. ESTUDIO AMBIENTAL

En concordancia con la comisién nacional del medio ambiente (CONAMA), el
proyecto cumple con todas las disposiciones legales de la Ley 19.300 sobre bases

generales del medio ambiente.

4.6.1. Impacto en el medio ambiente

El sector de la construccién es uno de los mas importantes para la economia
del pais pero también provoca un grave impacto en el entorno, desde la extraccion
de aridos, la fabricaciéon de cementos hasta la proliferacion de escombros. La
construccién es un gran consumidor de recursos no renovables y una importante
fuente de residuos y contaminacién para el aire, el suelo y el agua. Ademas produce
toneladas de escombros, por encima del total de residuos urbanos. Estos residuos se
depositan habitualmente en escombreras ilegales o son mal gestionados por personal
no especializado. Ya que en la construccion se produce una gran dafio ambiental en
la obtencidon de los materiales que se van a usar. La extracciéon de aridos mueve
enormes cantidades de suelo, especialmente en los margenes de los rios, y que
provocan alteraciones en los ciclos bioldgicos de los habitantes de estos ecosistemas.
Por otro lado la fabricacion de cementos es uno de los procesos industriales mas
sucios que se conocen ya que producen emisiones atmosféricas, afluentes liquidos y
residuos sdélidos, muchos de ellos peligrosos.

Es por lo recientemente mencionado que para este proyecto se
implementaran todo lo aplicable de las disposiciones legales y de las buenas practicas
ambientales para la construccién sefialadas en los distintos documentos de la Camara
Chilena de la Construccidon, permitiendo mitigar, de esta forma, los impactos

asociados a sector.

4.6.2. Marco legal vigente

El marco legal relacionado a la construccién esta regulado principalmente por
la Ley 19.300 sobre las bases generales del medio ambiente y a las disposiciones

referidas en las distintas normativas del sector.

4.6.3. Analisis de efluentes

Los efluentes generados durante la construccién y operacién del proyecto
corresponden principalmente a aguas servidas, las cuales seran tratadas conforme a
la normativa ambiental vigente, lo cual asegura la salud de la poblacién en todo

momento.



4.6.4. Ajuste de normas

Normalmente los procedimientos ocupados como medidas de mitigacion de
impactos ambientales en la construccion son medianamente estandarizadas y
tratadas de manera continua en los distintos gremios, es por ello que constantemente
se estd generando documentacidon al respecto para capacitar e implementar las
medidas correctamente. De todas formas, esto no significa que no se puedan
implementar medidas complementarias que se sefialen en su oportunidad por la
autoridad competente, buscando asi el equilibrio entre los intereses de la empresa y

el bienestar del medio ambiente.



CAPITULO 5: ANALISIS DE PREFACTIBILIDAD ECONOMICA




5. ANALISIS DE PREFACTIBILIDAD ECONOMICA

El principio basico de esta evaluacién es que el proyecto “Borde Ecuador”
debe ser emprendido sélo si sus beneficios sobrepasan sus costos, de aqui la
importancia de identificar en forma correcta y segura los valores criticos de los costos
y beneficios en que se basara el estudio.

El presente capitulo tiene como funcién desarrollar el estudio econémico del
proyecto, (basado en los datos obtenidos, entre otros, en los estudios de mercado,
técnicos, administrativos, y econdmicos propiamente tal), el cual demuestra con cifras

concretas la factibilidad o no-factibilidad de éste.

5.1. CONSIDERACIONES

A continuacion se dan a conocer las consideraciones a utilizar para la

construccién de los flujos de caja:

e El horizonte del proyecto se establecié en 6 afios, que es el periodo
respectivo para realizar la venta de la totalidad de los departamentos

de ambos edificios.

e Al igual que en todo el estudio la moneda a utilizar es la Unidad de
Fomento (UF).

e En relacién a la depreciacidon se ocupara depreciacion acelerada de
acuerdo a los parametros establecidos por el Servicio de Impuestos

Internos.

e En relacién a los impuestos, y de acuerdo con la Reforma Tributaria,
se opto por el Sistema de Renta Atribuida. La tasa de dicho impuesto
para esta opcion, tendra un incremento progresivo del 20% actual a
una tasa del 25% (21% para el afio 2014, 22,5% para el 2015, 24%
para el 2016, y 25% para el afio comercial 2017). Por lo tanto, se
considerd para el afio 1 la tasa del afio 2014 para luego comenzar a
incrementarla como senala la nueva ley. Se opté por este régimen
principalmente porque es recomendado para aquellas sociedades que
reparten el cien por ciento de sus utilidades, ya que el otro régimen
esta disefiado para las empresas con necesidades de inversion, el cual

no sera este caso debido al tipo de proyecto en estudio.



5.2, PROYECTO PURO

5.2.1. Ingresos del proyecto

Los ingresos del proyecto son por el concepto de comercializacion de 474
departamentos y 237 estacionamientos correspondientes a los dos edificios y los dos
subterraneos compartidos del proyecto.

De acuerdo a los pardametros, ya mencionados en los estudios anteriores, la
velocidad de venta de los departamentos serd de 8 unidades al mes, y de los
estacionamientos serad de 4 unidades al mes. Estos valores fueron obtenidos de una
empresa inmobiliaria del mercado, y corresponden a los valores con los cuales se
evaluaron los proyectos durante el afo 2014 en las comunas de similares
caracteristicas a la de este estudio.

A modo de simplificacion de los calculos, de acuerdo a la etapa de analisis,
se considera como precio de venta de los departamentos y estacionamientos el valor
promedio del total de estos.

También, se considera que a partir del mes 6 comienzan las ventas de

departamentos y estacionamientos, y por ende en ese mes comienzan los ingresos.

Tabla 5-1. Ingresos proyectados de la venta de departamentos y estacionamientos

en UF
Periodos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
Departamentos 106.033| 181.771| 181.771| 181.771| 181.771 64.377
Estacionamientos 6.160 10.560 10.560 10.560 10.560 3.740
Total Ingresos 112.193| 192.331| 192.331| 192.331| 192.331 68.117
Ingresos
112.193 | 304.524 | 496.855| 689.186 | 881.517 | 949.634
Acumulados

Fuente: Elaboracion propia, a partir del analisis de ingresos

5.2.2. Costos del proyecto

A continuacion, en la Tabla 5-2, se sefiala el detalle de los costos, los cuales
ya se mencionaron anteriormente, que se consideran en el flujo de caja, ya para

simplificar su visualizacion solo se declara el item costos.



Tabla 5-2. Detalle de los costos del proyecto en UF

COSTOS TOTAL ANO 1 ANO2 | ANO 3 ANO4 | ANO5 | ANO 6

Terreno 53.963 26.981 0 0 26.981 0 0
Honorarios Célculo y Arquitectura 18.139 9.712 391 1.458 4.730 1.849 0
Proyectos Instalaciones 1.651 1.026 400 0 225 0 0
Derechos y Permisos 4.660 4.600 60 0 0 0 0
AFR y Empalmes 14.717 0 7.359 0 7.359 0 0
Gastos y sueldos oficina y sala de ventas 57.879 8.362 10.206 10.206 10.206 10.206 8.691
Gastos Inmobiliarios 13.460 1.195 3.762 2.262 2.522 2.422 1.297
Publicidad 22.127 2.439 4.443 3.857 4.654 4.758 1.976
Ventas 27.684 7.293 3.641 5.975 4.123 3.340 3.312
Post ventas 8.604 0 0 1.683 2.244 2.244 2.432
Costos de Construccion de la Obra 381.578| 54.375| 134.506 1.908| 113.520 77.270 0
Demoliciones 1.000 1.000 0 0 0 0 0
Seguros e imprevistos de la Construccion 1.335 513 0 158 513 150 0
1.V.A. Construccion 25.530 3.885 6.660 2.220 6.105 6.660 0
Ut. Emp. Const. 34.432 5.240 8.982 2.994 8.234 8.982 0
Total Egresos 666.758| 126.621| 180.410 32.722| 191.416| 117.882 17.707

Fuente: Elaboracidn propia, a partir del analisis de costos y de datos entregados por una Inmobiliaria

5.2.3. Depreciacién

La depreciacion es un concepto a través del cual la contabilidad reconoce la

pérdida del valor de la inversion fungible. Esto debido a que los activos pierden valor

por conceptos de edad, uso y obsolescencia durante su vida util. Esta pérdida de valor

de los activos se “traduce a costo” a través de la depreciacién.

Son depreciables las maquinas, muebles, instalaciones, edificios, vehiculos,

estanques, equipos, enseres, herramientas, etc., es decir, todo aquello que sea afecto

a desgaste.

Para todos los casos, se utilizé la nueva tabla de vida Gtil de los bienes fisicos

del activo inmovilizado del servicio de impuestos internos, empleando la depreciacién

acelerada.




Tabla 5-3. Depreciacion en afios

ITEM I(:::(s:ltgl Vida | Tiempo 1 2
(UF) uatil | Depreciacion | (UF) | (UF)

Estaciones de trabajo 153,0 7 2 76,5 76,5
Sillas de escritorio 36,0 7 2 18,0 18,0
Sillas de visita y/o reunion 16,0 7 2 8,0 8,0
Mesas de Reunion 16,0 7 2 8,0 8,0
Sillones 28,01 7 2 14,0 14,0
Estantes para archivadores 48,0 7 2 24,0 24,0
Cajoneras 36,0 7 2 18,0 18,0
Equipos computacionales 280,0 6 2 140,0| 140,0
Proyector 15,0 6 2 7,5 7,5
Central Telefdnica 12,01 6 2 6,0 6,0
Papeleros 11,0 3 1 11,0

Pizarras 8,0 3 1 8,0

Teléfonos 9,0 3 1 9,0

Impresora alto rendimiento y fax 10,0 3 1 10,0

Decoracion 90,0 3 1 90,0

TOTAL DEPRECIACION 768,0 448,0| 320,0

Fuente: Elaboracion propia, con informacion de SII

5.2.4. Valor libro

El valor libro corresponde al valor de cada activo menos la depreciacion que
tenga acumulada a la fecha de su calculo o, lo que es lo mismo, a lo que falta por
depreciar a ese activo en el término del horizonte de evaluacion.

Para este caso como se aplico depreciacion acelerada y el maximo de
periodos de depreciacion es 2, el valor libro corresponde a 320 UF que se aplican en

el primer ano.

5.2.5. Valor residual

El valor residual del proyecto es aquella parte del costo que se espera
recuperar mediante la venta o permuta de un bien al final de este.

Como los equipos que se adquieren en este proyecto corresponden a
equipamiento para el funcionamiento tanto de la oficina central como para la sala de
ventas, y adicionalmente debido a la prolongacion de este proyecto, solo se

considerara un valor residual de un 20% del costo inicial.



Tabla 5-4. Valor residual del proyecto en UF

ITEM Costo Valor Residual
Estaciones de trabajo 153,0 30,6
Sillas de escritorio 36,0 7,2
Sillas de visita y/o reunion 16,0 3,2
Mesas de Reunidn 16,0 3,2
Sillones 28,0 5,6
Estantes para archivadores 48,0 9,6
Cajoneras 36,0 7,2
Equipos computacionales 280,0 56,0
Proyector 15,0 3,0
Central Telefénica 12,0 2,4
Papeleros 11,0 2,2
Pizarras 8,0 1,6
Teléfonos 9,0 1,8
Impresora alto rendimiento y fax 10,0 2,0
Decoracion 90,0 18,0
TOTAL DEPRECIACION 768,0 153,6

Fuente: Elaboracién propia, a partir del valor residual planteado

Por lo tanto, el valor residual es de 153,6 UF, que corresponde al valor

comercial estimado de los activos al final del proyecto.

5.2.6. Tasa de descuento

Es la tasa que se descuentan los flujos del proyecto, refleja el interés exigido
por el inversionista. Una de las formas de calcular la tasa de descuento es con el

método de valoracién de activos financieros (CAPM), a través de la siguiente

ecuacion:

ECUACION CAMP

Ke = Rf + [E (Rm) - Rf ]*B
Rf = Tasa Libre Riesgo.

E (Rm) = Retorno Esperado del mercado.

B= Relacion entre el riesgo del proyecto y el riesgo del mercado.

Ke= 3,86+ [14 - 3,86]*1,25
Ke=16,54%




Por lo tanto la tasa de descuento que se ocupara en este proyecto sera de
17%.

El valor de la tasa libre de riesgo se obtiene desde la superintendencia de
bancos e instituciones financieras (SBIF), de un informe sobre la tasa de interés
corriente sobre operaciones reajustables en moneda nacional. Este informe se
encuentra en el anexo C de este estudio.

Por otro lado, el retorno esperado en el mercado inmobiliario es de un 14%

y el “Beta” del sector ocupado es de 1,25. Esta informacion es utilizada por

inmobiliarias del mercado en proyectos similares.

Tabla 5-5. Betas por sector

Menores de 0,8/ De0,8a20,9 | De0,9a1,0 | De1,0a 1,1 Del,1a1,2 Mayores a 1,2
Tabacos Vinos y Licores Ingerm?rla Contr§t|§ta de Eq.w.pos de Materlales'fje
Mecanica Ingenieria Oficinas Construccion
. — Ventas al P -
Astilleros Diarios Motores Farmacéuticas Electrdnica
Detalle
Combustibles Juegos y Fmgnueras Alimentos Bienes Raices Radio
Juguetes Varias
Navieras Quimicos Papeles Manufacturera Eléctricas Seguros de Vida
s Varias
Seguros Textiles Bancos Entretenimientos |Television
S Fondos de Bancos Constratistas de
Mineria =, . L
Inversion Corporativos Construccion
Comida Rapida Cervecerias
Fuente: Elroy Dimson y Paul Marsh, 1998
5.2.7. Tasa de interés

Para calcular los flujos con financiamiento de un 25%, 50% y 75% se ocupara

una tasa de interés del crédito del crédito de un 0,86% mensual. Esta tasa fue

obtenida a través de una cotizacion con el Banco de crédito e inversiones (BCI).

Al anualizar esta tasa quedaria en 10,82%. Este valor serd ocupado para

calcular los flujos de caja con financiamiento.




5.2.8. Flujo de caja sin financiamiento

Tabla 5-6. Flujo de caja proyecto puro, montos en UF

Ao 0 Ao 1 Ao 2 Ao 3 Ao 4 Afo 5 Ao 6

+ Ingresos 117.013 200.593 200.593 200.593 200.593 71.043

- Costos -126.621| -180.410 -32.722| -191.416| -117.882 -17.707

= MARGEN -9.608 20.183| 167.871 9.177 82.711 53.336

- Depreciacion -448 -320

+ Valor Residual 154

- Valor Libro -320

- Pérdida del ejercicio anterior -10.376

= UT. ANTES DE IMPUESTOS -10.376 9.487| 167.871 9.177 82.711 53.490

- Impuestos 0 -2.135 -40.289 -2.294 -20.678 -13.372

= UT. DESPUES DE IMPUESTOS -10.376 7.353( 127.582 6.883 62.034 40.117

+ Depreciacién 448 320

- Inversion -54.731

- Intangibles -155

- Puesta en Marcha -3.448

- Imprevistos -8.750

+ Valor Libro 320

- Capital de Trabajo -45.607

+ Recup. Capital de Trabajo 45.607
Flujo de Caja Neto -112.690 -9.608 7.673| 127.582 6.883 62.034 85.725
Flujo de caja actualizado -112.690 -8.212 5.605 79.658 3.673 28.294 33.419
FLUJO DE CAJA ACUMULADO -112.690| -120.903| -115.298| -35.639| -31.966 -3.672 29.747
TASA DE DESCUENTO 17% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
VAN 29.747 15.421 -4.526 -20.593 -33.675 -44.433 -53.360
TIR 24%
PRI 5

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de los flujos calculados

5.2.9. Indicadores econémicos

Los indicadores econdomicos utilizados para analizar el proyecto son los

siguientes:

v" El Valor Actual Neto (VAN), es el mas conocido y el mejor indicador
aceptado por los evaluadores de proyectos. Mide la rentabilidad

deseada después de recuperar toda la inversion.

v La Tasa Interna de Retorno (TIR), entregara un piso desde la
perspectiva financiera que convierta en viable el proyecto, al evaluar

la VAN en cero.



v" Por ultimo, el Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI), es el
tercer criterio mas usado para evaluar un proyecto y tiene por objetivo
medir en cuanto tiempo se recupera la inversion, incluyendo el costo

de capital involucrado.
Ademas, de esta evaluacion a través de estos tres indicadores, considerando
el proyecto puro, es decir, sin financiamiento externo, se analizara el proyecto con

financiamiento externo de un 25%, 50% y 75%.

5.2.10. Rentabilidad del proyecto puro

El proyecto puro tiene una rentabilidad con un Valor Actual Neto (VAN) de
29.747 UF, una Tasa Interna de Retorno (TIR) de 24%, cuyo valor es mayor a la tasa
de descuento exigida de un 17%, y un Periodo de Recuperaciéon de la Inversién (PRI)

de 5 anos.
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Fuente: Elaboracidn propia, a partir de los flujos calculados

Grafico 5-1. Evolucion del VAN en funcion de la tasa de descuento

5.3. PROYECTO CON FINANCIAMIENTO

En este punto, se analizara el proyecto con un 25%, 50% y un 75% de

financiamiento externo a través de créditos.



5.3.1.

Flujos de caja con financiamiento

Tabla 5-7. Flujo de caja con 25% de financiamiento externo, montos en UF
Ao 0 Ao 1 Ao 2 Ao 3 Aio 4 Ao 5 Ao 6
+ Ingresos 117.013| 200.593| 200.593| 200.593| 200.593 71.043
- Costos -126.621( -180.410| -32.722| -191.416| -117.882| -17.707
= MARGEN -9.608( 20.183| 167.871 9.177| 82.711| 53.336
- Depreciacion -448 -320
+ Valor Residual 154
- Valor Libro -320
- Pérdida del ejercicio anterior -10.376
= UT. ANTES DE IMPUESTOS -10.376 9.487| 167.871 9.177 82.711 53.490
- Impuestos 0 -2.135| -40.289 -2.294| -20.678( -13.372
= UT. DESPUES DE IMPUESTOS -10.376 7.353| 127.582 6.883 62.034| 40.117
+ Depreciacion 448 320
- Inversion -54.731
- Intangibles -155
- Puesta en Marcha -3.448
- Imprevistos -8.750
+ Valor Libro 320
- Capital de Trabajo -45.607
+ Recup. Capital de Trabajo 45.607
+ Crédito 28.173
- Amortizacion Crédito -3.577 -3.964 -4.392 -4.868 -5.394 -5.978
Flujo de Caja Neto -84.518| -13.185 3.709( 123.190 2.015| 56.639| 79.747
Flujo de caja actualizado -84.518| -11.269 2.709 76.916 1.075 25.834 31.088
FLUJO DE CAJA ACUMULADO -84.518| -95.787| -93.077| -16.161| -15.086 10.748| 41.836
TASA DE DESCUENTO 17% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
VAN 41.836 28.802 10.671 -3.912( -15.768| -25.502| -33.566
TIR 29%
PRI 5
Porcentaje de Financiamiento 25%
Monto del préstamo 28.173
Tasa de interés del préstamo 10,8%
Amortizacion Crédito Afo 0 Afo 1 Ao 2 Ano 3 Ao 4 Afo 5 Afo 6
Saldo Insoluto 28.173 24.596 20.632 16.240 11.372 5.978 0
Cuota -6.625 -6.625 -6.625 -6.625 -6.625 -6.625
Intereses 3.048 2.661 2.232 1.757 1.230 647
Amortizacion 3.577 3.964 4.392 4.868 5.394 5.978

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de los flujos calculados




Tabla 5-8. Flujo de caja con 50% de financiamiento externo, montos en UF

Ao 0 Ao 1 Ao 2 Ao 3 Aio 4 Ao 5 Aio 6
+ Ingresos 117.013| 200.593| 200.593| 200.593| 200.593 71.043
- Costos -126.621( -180.410| -32.722| -191.416| -117.882| -17.707
= MARGEN -9.608 20.183| 167.871 9.177 82.711 53.336
- Depreciacion -448 -320
+ Valor Residual 154
- Valor Libro -320
- Pérdida del ejercicio anterior -10.376
= UT. ANTES DE IMPUESTOS -10.376 9.487| 167.871 9.177 82.711 53.490
- Impuestos 0 -2.135| -40.289 -2.294| -20.678( -13.372
= UT. DESPUES DE IMPUESTOS -10.376 7.353| 127.582 6.883 62.034| 40.117
+ Depreciacion 448 320
- Inversion -54.731
- Intangibles -155
- Puesta en Marcha -3.448
- Imprevistos -8.750
+ Valor Libro 320
- Capital de Trabajo -45.607
+ Recup. Capital de Trabajo 45.607
+ Crédito 56.345
- Amortizacion Crédito -7.153 -7.927 -8.785 -9.735| -10.789| -11.956
Flujo de Caja Neto -56.345| -16.761 -255| 118.797 -2.852 51.245 73.769
Flujo de caja actualizado -56.345| -14.326 -186 74.173 -1.522 23.373 28.758
FLUJO DE CAJA ACUMULADO -56.345| -70.671| -70.857 3.316 1.794 25.168 53.925
TASA DE DESCUENTO 17% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
VAN 53.925 42.182 25.869 12.769 2.139 -6.571( -13.772
TIR 36%
PRI 3
Porcentaje de Financiamiento 50%
Monto del préstamo 56.345
Tasa de interés del préstamo 10,8%
Amortizacion Crédito Ao 0 Ao 1 Ao 2 Ao 3 Ao 4 Afo 5 Ao 6
Saldo Insoluto 56.345 49.192 41.265 32.480 22.745 11.956 0
Cuota -13.250( -13.250f -13.250f -13.250f -13.250| -13.250
Intereses 6.097 5.323 4.465 3.514 2.461 1.294
Amortizacion 7.153 7.927 8.785 9.735 10.789 11.956

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de los flujos calculados




Tabla 5-9. Flujo de caja con 75% de financiamiento externo, montos en UF

Ao 0 Ao 1 Ao 2 Ao 3 Aio 4 Ao 5 Aio 6
+ Ingresos 117.013| 200.593| 200.593| 200.593| 200.593 71.043
- Costos -126.621( -180.410| -32.722| -191.416| -117.882| -17.707
= MARGEN -9.608 20.183| 167.871 9.177 82.711 53.336
- Depreciacion -448 -320
+ Valor Residual 154
- Valor Libro -320
- Pérdida del ejercicio anterior -10.376
= UT. ANTES DE IMPUESTOS -10.376 9.487| 167.871 9.177 82.711 53.490
- Impuestos 0 -2.135| -40.289 -2.294| -20.678( -13.372
= UT. DESPUES DE IMPUESTOS -10.376 7.353| 127.582 6.883 62.034| 40.117
+ Depreciacion 448 320
- Inversion -54.731
- Intangibles -155
- Puesta en Marcha -3.448
- Imprevistos -8.750
+ Valor Libro 320
- Capital de Trabajo -45.607
+ Recup. Capital de Trabajo 45.607
+ Crédito 84.518
- Amortizacion Crédito -10.730( -11.891 -13.177| -14.603| -16.183| -17.934
Flujo de Caja Neto -28.173| -20.338| -4.218| 114.405( -7.720| 45.851| 67.790
Flujo de caja actualizado -28.173| -17.383 -3.081 71.431 -4.120 20.913 26.427
FLUJO DE CAJA ACUMULADO -28.173| -45.555| -48.637 22.794 18.674 39.587 66.015
TASA DE DESCUENTO 17% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
VAN 66.015 55.563 41.066 29.451 20.046 12.360 6.022
TIR 51%
PRI 3
Porcentaje de Financiamiento 75%
Monto del préstamo 84.518
Tasa de interés del préstamo 10,8%
Amortizacion Crédito Ao 0 Ao 1 Ao 2 Ao 3 Ao 4 Afo 5 Ao 6
Saldo Insoluto 84.518 73.788 61.897 48.720 34.117 17.934 0
Cuota -19.875( -19.875| -19.875| -19.875| -19.875| -19.875
Intereses 9.145 7.984 6.697 5.272 3.691 1.940
Amortizacion 10.730 11.891 13.177 14.603 16.183 17.934

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de los flujos calculados




5.3.2. Rentabilidad del proyecto con financiamiento

Tabla 5-10. Resumen de la rentabilidad del proyecto de acuerdo al porcentaje de

financiamiento externo

PORCENTAJE DE FINANCIAMIENTO
0% 25% 50% 75%
TASA DE DESCUENTO 17% 17% 17% 17%
VAN 29.747 UF| 41.836 UF 53.925 UF| 66.015 UF
TIR 24% 29% 36% 51%
PRI 5 5 3 3

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de los flujos calculados

Como se puede apreciar, en el cuadro resumen los cuatro escenarios son

favorables para el proyecto y a media que aumenta el financiamiento el escenario es

mas favorable, por lo tanto, con el 75% de financiamiento externo se genera el mejor

escenario.
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Fuente: Elaboracidn propia, a partir de los flujos calculados

Grafico 5-2. Evolucion de los indicadores de acuerdo al porcentaje de financiamiento

externo



5.4. SENSIBILIZACIONES

El analisis de sensibilidad tiene como principal objetivo determinar en qué
medida los errores de estimacién y/o variaciones de los parametros del proyecto mas
criticos, afectan la rentabilidad final del proyecto. Pues de esta manera se visualiza
cualitativamente el riesgo operativo y/o riesgo financiero, asociados a la inversion
gue debera afrontar el inversionista.

En este tipo de proyectos, como se dio a conocer en el estudio de mercado,
su proyeccién es medianamente estacional y normalmente se correlaciona con la
situaciéon econdmica del pais.

El sector inmobiliario principalmente se podria ver afectado por
externalidades que pueden hacer caer las ventas, y para ello se sensibilizara la
variable del costo de los departamentos, modificando el valor del metro cuadrado, y
la velocidad de venta de estos, obviamente en funcién de la disminucién de su valor.
Hay que mencionar que a pesar de disminuir la velocidad de venta de los
departamentos, no se aumentaran el horizonte del proyecto, por lo tanto, lo que se
analizara en funcién de la velocidad de ventas es cuantos efectivamente se deben
alcanzar a vender para que el proyecto sea rentable.

Ademads, para completar el analisis de sensibilizacién se hara variar
porcentualmente los costos totales del proyecto, para ver cuanto resiste el flujo de
caja sin que el proyecto deje de ser rentable.

Para los analisis de sensibilizacion, se considerara el escenario mas favorable,

es decir con 75% de financiamiento, en donde se obtiene la mayor rentabilidad.

5.4.1. Graficos de sensibilizacién

Sensibilizacion _del valor de venta promedio mensual, en UF/m?2, de los

departamentos

Tabla 5-11. Cuadro resumen con la sensibilizacion del valor de venta de los

departamentos

Costo ::':ﬁ:"/t;“:e“ms VAN (UF) | TIR (%) | PRI
46 66.015| 51 3
44 42.989| 38 3
42 17.423| 25 3
40 "8.265| 13 6

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los analisis de sensibilizacidon



Como se puede apreciar en el cuadro, cuando se baja el valor de venta de
los departamentos a 40 UF/m?2 el proyecto deja de ser rentable.

A continuacién los graficos de los indicadores:

Sensibilizacion VAN v/s valor deventa promedio de los
departamentos

70.000 UF
60.000 UF

50.000 UF

40.000 UF

30.000 UF

20.000 UF
10.000 UF
0 UF

-10.000 UF 42 44 46
Valor de venta promedio de los departamentos en UF/m2

\ S

Fuente: Elaboraciéon propia, a partir de los analisis de sensibilizacién

Valor Actual Neto (VAN)

Grafico 5-3. Sensibilizacién VAN versus valor de venta promedio de los

departamentos
4 N
Sensibilizacion TIR v/s valor de venta promedio de los
departamentos
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los analisis de sensibilizacidon

Grafico 5-4. Sensibilizacién TIR versus valor de venta promedio de los

departamentos



Sensibilizacion PRI v/s valor deventa promedio de los
departamentos

y |
b |

S B N W b U1 O N

Periodo de Recuperacion de la
Inversion (PRI) en afios

S
o

42 44 46
Valor de venta promedio de los departamentos en UF/m2

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los analisis de sensibilizacion

Grafico 5-5. Sensibilizacién PRI versus valor de venta promedio de los

departamentos

Sensibilizacion de los costos del proyecto

Tabla 5-12. Cuadro resumen con la sensibilizaciéon del aumento porcentual de los

costos totales del proyecto

Yo d‘fo:;‘o“s“::::lgs oS | VAN (UF) | TIR (%) | PRI
0% 66.015| 51 3
3% 53.424| 43 3
6% 39.057| 36 4
9% 24.186| 28 5
12% 9.315| 21 6
14% 599 17 6

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los analisis de sensibilizacidon

Como se puede apreciar en el cuadro, cuando se aumentan los costos totales
del proyecto, de la inmobiliaria y de la constructora, en un 14% el proyecto deja de
ser rentable.

A continuacién los graficos de los indicadores:



Sensibilizacion VAN v/s Aumento porcentual de los
costos
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60.000 UF

50.000 UF

40.000 UF

30.000 UF
20.000 UF
10.000 UF

0 UF

-10.000 UF 9%

Valor Actual Neto (VAN)

3% 6% 9% 12%
Aumento porcentual de los costos

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los analisis de sensibilizacion

Grafico 5-6. Sensibilizacion VAN versus el aumento porcentual de los costos

Sensibilizacion TIR v/s Aumento porcentual de los costos
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los analisis de sensibilizacidon

Grafico 5-7. Sensibilizacion TIR versus el aumento porcentual de los costos



Sensibilizacion PRI v/s Aumento porcentual de los costos
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los analisis de sensibilizacion

Grafico 5-8. Sensibilizacion PRI versus el aumento porcentual de los costos

Sensibilizacion _de la velocidad de venta promedio mensual de los

departamentos

Tabla 5-13. Cuadro resumen con la sensibilizacion de la velocidad de venta

promedio mensual de los departamentos

Velocidad de venta promedio VAN (UF) % de De_ptos no
mensual de los Departamentos vendidos

8,0 66.015 0,0%

7,6 52.095 0,0%

7,2 35.391 0,0%

6,7 -822 5,3%

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los analisis de sensibilizacion

Cuando la velocidad de venta promedio mensual de los departamentos baja
a 6,7 departamentos al mes, el proyecto deja de ser rentable. Y en esa instancia deja
de vender 5,3% de los departamentos, es decir a esa velocidad de venta al afio 6,

solo alcanza a vender un 94,7% de los 474 departamentos.



Sensibilizacion VAN v/s Velocidad de venta promedio
mensual de los departamentos
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los analisis de sensibilizacion

Grafico 5-9. Sensibilizacién VAN versus velocidad de venta promedio mensual de los

departamentos

5.4.2. Determinacion de puntos de corte

Se observa una vez terminados los cdlculos de las sensibilidades que los

puntos de corte son los siguientes:

v Para el caso de la sensibilizaciéon en funcién del valor de venta
promedio mensual, en UF/m2, de los departamentos, cuando se baja
el parametro de 46 UF/m2 a 40 UF/m2 el proyecto deja de ser
rentable, ya que en ese valor el VAN ofrece valores negativos, lo que
significa una disminuciéon de casi un 13% en el valor de venta

promedio mensual.

v" Respecto a la sensibilizacion de los costos del proyecto, este comienza
con un VAN negativo cuando sus costos aumentan en un 14%, por lo

tanto en ese valor el proyecto no se vuelve rentable.

v" Finalmente para la sensibilizacion de la velocidad de venta promedio
mensual de los departamentos, cuando su valor se baja desde 8
unidades a 6,7 unidades promedio vendidas mensuales el VAN se va
hacia el lado negativo, por lo tanto el proyecto deja de ser rentable.
Esta baja, en la velocidad de venta, corresponde a un 16%, lo que
significa ademas que al periodo de 6 anos solo se alcanzaria a vender

casi un 94,7% del total de los departamentos.



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Después de haber desarrollado el estudio de prefactibilidad técnico y
econdmico de un proyecto inmobiliario en la comuna de Estacion Central de la Regién
Metropolitana, siguiendo una metodologia planteada, y considerando las variables
relevantes para la toma de decisiones, se puede llegar a la siguiente conclusién:

El analisis de la demanda actual y futura junto con el comportamiento de la
oferta, muestran un escenario positivo en la comuna en estudio, a pesar del lento o
casi nulo crecimiento en el sector inmobiliario proyectado por los especialistas, y esto
se debe principalmente a que si bien la venta de departamentos va en alza, la venta
de casas en general va en una caida constante.

Del estudio técnico, se desprende que el proyecto es absolutamente factible
en lo que se relaciona a la adquisicién de los insumos, la adquisicidon de los equipos
computacionales y telefénicos y en general todo lo necesario para la implementacién
y puesta en marcha del proyecto.

Ademas, desde el punto de vista administrativo, legal, societario, tributario,
financiero y ambiental se desprende que no hay normativa que impida la realizacion
del proyecto.

Con respecto a la evaluacion econdmica, los resultados de los indicadores
utilizados para su evaluacion se pueden considerar totalmente positivos y atractivos
para los inversionistas en cualquiera de los cuatro escenarios planteados, es decir con
el proyecto puro, con un financiamiento de 25%, con un financiamiento de 50% y con
un financiamiento de 75%.

A continuaciéon, se entregan como conclusion, los resultados de los
indicadores econdmicos para los proyectos sin financiamiento o proyecto puro, con

un 25%, 50% y 75% de financiamiento.

PORCENTAJE DE FINANCIAMIENTO

0% 25% 50% 75%
VAN 29.747 UF| 41.836 UF| 53.925 UF| 66.015 UF
TIR 24% 29% 36% 51%
PRI 5 5 3 4

Estos indicadores sefialan que el proyecto evaluado con y sin financiamiento
implica una rentabilidad aceptable de acuerdo a pardmetros de mercado. Lo anterior
representa una buena alternativa de inversion para aquellos que estén interesados

en su implementacion y puesta en marcha.



Luego de conocer las distintas variables que entrega este trabajo, ya sean de
origen material, estudio técnico, econémico y financiero, se concluye que el proyecto,
es totalmente factible, siempre y cuando las condiciones de mercado, técnicas y
econdmicas asi lo permitan, de acuerdo a lo planteado en este estudio.

Con respecto a la sensibilizacidn, este proyecto es viable bajo ciertos rangos
aceptables de disminucién de la velocidad de venta o del valor promedio del metro
cuadrado de cada departamento, si bien no es muy amplio el rango en términos
absolutos, en lo relativo al sector otorga las flexibilidades suficientes para soportar
embestidas del mercado. Lo mismo ocurre al sensibilizar los costos.

Finalmente y como conclusién se recomienda realizar el proyecto dada su rentabilidad

positiva bajo los escenarios planteados.



BIBLIOGRAFIA

INFORME Mercados Inmobiliarios, Analisis y Proyecciones. Santiago, Chile:

Camara Chilena de la Construccién. 2007.

INFORME MACh N°38. Santiago, Chile: Camara Chilena de la Construccion.
2013.

INFORME MACh N°39. Santiago, Chile: Camara Chilena de la Construccion.
2013.

INFORME MACh N°40. Santiago, Chile: Camara Chilena de la Construccion.
2014.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, primer semestre. Santiago, Chile:
Banco Central. 2014.

PINILLA VILCHES, José Patricio. Preparacion y evaluacion de proyectos de
inversion area industrial. Tesis (Ingenieria Civil Industrial). Valparaiso, Chile:
UTFSM. Sede Valparaiso. 1998.

SAPAG CHAIN, Nassir y Sapag Chain, Reinaldo. Preparacion y Evaluacion de

Proyectos. Edicion Cuarta. México. D.F. Mc-Graw Hill Interamericana. 2006.

SAPAG PUELMA, José Manuel. Evaluacion de Proyectos, guia de ejercicios,
problemas y soluciones. Edicion Segunda. Santiago de Chile. Mc-Graw Hill

Interamericana. 2000.



ANEXOS



ANEXO A: ESTUDIO DE LA OFERTA DE DEPARTAMENTOS NUEVOS EN
VENTA EN EL EJE ALAMEDA

MONTALYV: D OUINDOS

Estudio de Mercado

Estacion Central.

Enero 2008
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CONSIDERACIONES ACERCA DEL INFORME

B S o o

Montalva Quindos es una empresa con 80 afios de historia en el mercado inmobiliario chileno, tanto de renta, como de
gestion, construccion y venta de proyectos. Como uno de sus rasgos caracteristico, ha desarrollado dentro de su area
de negocios el departamento de estudios, a través del cual proporciona tanto para sus clientes como para si,
informacion de los distintos ambitos inmobiliarios.

El presente estudio revisa el la Oferta de Departamentos Nuevos en Venta en el eje Alameda, comprendiendo parte de
las Comunas de Santiago, Estacion Central y Maipu.

El levantamiento de mercado en el cual se basa este estudio, se realizd durante la primera semana de enero del
presente afio. Se hizo en base a cotizaciones tomadas como cliente, de cada uno de los tipos de departamento que
tiene cada edificio, en un piso medio y de orientacion preferentemente sur-oriente. La informacion recabada en cuanto a
proyecto, precio, superficies, descuentos es precisa, sin embargo las ventas generales y por programa tienen un grado
de error debido a la forma en que se toma la muestra.

El cuadrante analizado considerd 7 proyectos en venta. Esta comprendido por Av. Portales al norte, Blanco Encalada y
5 de Abril por el sur, Abate Molina al oriente y Av. Las Torres al poniente. Se separa en tres sectores que se consideran
a partir de caracteristicas comunes.

El levantamiento también considerd otros cinco proyectos a fin de evaluar grado y tipo de terminacion en proyectos que
pudieran ser comprables a la ubicacion Alameda con Radal
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RESUMEN GENERAL

Analisis de Programa
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Meses para agotar Stock 15,5 meses Total 856 723 157@ 45,70%
Total Unidades Segun Programa Unidades Vendidas vis Disponibles
1A 0
1% iD-1B 800
700
aD-2B
41%
=00
400
300
1 14
100 68
0 . T T
Sector A Sector® Sector C Tota

B Unid Disponibies O Unicades Vendidas

TABLA DE PROYECTOS

Velor Moo Vel Deto. Tota
W G- s Tootvn LN e T e e (W) Und.
Condomess Fortad Ocn Soee Fx) 19 0% s ;o | s 1"
T cumca 2648 a5 112 | e ) son o] =
[ Jrmctene Sen st 54 2 112 | e 1541 T BT i
12 pmon .5 112 | an 2w T B
a0t [ T4 - 2 150 0 ™ 5390
2 Jeanco Mage 113 | sow 1300 -
TR 208 % 1450 )
= 158 | aam 1640
= cecn 156 | s 2048
[ 18 122 2 sa.00 >0 ) »
] T 2 113 | saw ) = o
flanede eva To0 Mazow 3.2 218 0.3 100 ) )
e foomeeen [TH) 194 | aam 1570 n ]
D H 156 | swm 1930 r »
318 =7 * .00 %0 [
4 feordomne £ Mase 33,31 247 urs 1087
- omde sei Mumse 449 en as0 | e 1281
e £ Wate ) 128 | ese 1908
17 pmen ) 158 .34 )
r " 1 190 |mexn] »n =
4+ Jeance Purace Cormo Ecunda 381 188 NE) s
| o 18 - 1288
e s 19 ) 1568 som Ed
[ B e o0 .28 P 130 | seo? a0 P )
14 pmon 3-8 w0 1 | som tess son »
Juoa [ 138 “ " y sse | meaw] w 3840
& Js wcnr dw verm (Do Mo 3028 o 14 ) 2180 .o 3
= FTS SN T N T ) = =
12 rmo
[ s | wer | @ ) [N 12 | weas " )
D 20.28 3328 i~ 1450 som | mw 15
[ o 650 e 3028 [X) 138 158 son | =oe 15
o -2 o 04 234 [ o )
15 pmon. 028 T4m 28 ) oom =
Al 08 s.o% ) o ) . T e I 0
'bEﬁ‘-‘f—m 0.2 5328 ose | sane 1450 s.om 15
e Pasrtios 859% Vg .38 wna 122 | somm ) som 15
eianee .28 04 23 nz 155 s on )
| [y -2 T4 28 ] 1883 oo x
Coc08 =S - 0 . [ » 120 | sevso 0
o Jruern oo e 2 etae 2 X 18 L 1760 som )
o Pagtion 7175 (1* stupe wosis ) st 15 | sos 1960 som -
[ e Cenemcte nmcotes .38 o834 18 | o 200 Lo )
0-28 ) 288 ey =0 o )
e 3 8 + [ T D = B
“Los eaficios de Paz Froimovich, no 3¢ consideraron en i Velockiad de Vents, ya que su ce una ce reservas y que ios
Segun , o objetvo de @ 3 vender 21 unigades/mes para los EQMcios Fantasia e2303 | y i y M3 O embargo, en S3a de ventas & promedio 3iCanZa 3 19 ventas

mensuses




ANEXO B: COSTOS DE LOS EQUIPOS

- Costo Notebook con impresora y algunos accesorios como

mouse, teclado y bolso protector.

Resu men de cOmpras HP recomienda Windows.
Producto Cantidad Preclo por unidad Total Acclones
N ‘\-.), HP BLUETOOTH MOUSE CAN/E 1 [H[= $14.990 $14.950
. HP RED BACKPACK CAN/ENG 1 Hi= %21.990 %21.990
~ HP BLUETOOTH KEYBOARD 1 [+H|= 24990 $24.990
- Officejet Pro 8100 Eprint 1 #= $49.990 $49.990
Envy 15-j108LA 1 +Hi= 749990 $749.590
$861.950

Fuente: www.hponline.cl

- Costo impresora de alto rendimiento y fax.

Resu men de cDmpras HP recomienda Windows.
Producto Cantidad Precio por unidad Total Acclones
! Laserlet Pro MFP M127FN 1 |Hi= $129.990 $129.990
$129.990

Fuente: www.hponline.cl


http://www.hponline.cl/
http://www.hponline.cl/

- Costo Proyector

Proyector mévil Dell | M115HD

Su proyector personal ultramovil.

Deslumbre a su audiencia en las salas de conferencia y demas espacios
con el proyector movil del tamafio de la palma de la mano Dell | M115HD
multimedia con tecnologia LED brillante.

« Tamafio ideal para viajes: cuando viaje, lleve su presentacion
con este proyector ultraportatil, pequefio y liviano lo suficients
como para guardarlo con su laptop vy disfritelo casi en cualquier
lugar.

« Disefiado para el rendimiento: haga que sus presentaciones mas
vibrantes cobren vida con la proyeccion LED brillante, nitida y de
alta resolucion, el parlante integrado y compatibilidad para 720p
HD.

« Conectividad flexible: proyecte en la pantalla grande desde una
variedad de dispositivos moviles, que incluyen laptops, tabletas y
teléfonos inteligentas, utilizando la entrada HDMI, el puerto USE o
la conexion inalambrica opcional del M115HD.

e e CLPSIS1 964
+ Una mirada en detalle

Moneda local, incluye flietes, importacion
e VA

Galeria - 3B0° ~ Caracteristicas

—

Fuente: www.dell.cl

- Costo Central Telefénica

Central Panasonic Kx-tes824

$ 275.000

- .
Panasonic - -

L &
. !o Envio a acordar con el vendedor
Sl Consultar costos
. m — jURimo disponibie!
Panasonic =
s Comprar
-_V m /
|
e -
———————
—

°/

Fuente: http://articulo.mercadolibre.cl/MLC-423727831-central-panasonic-kx-tes824-_IM



- Costo Teléfonos

Formas de pago: B2 == e

Fuente: www.panasonicstore.cl

KX-TS580LXW

Telefono aldmbrico compatible con identificador de llamadas y
altavoz para manos libres.

PRECIO: $27.990

Agregar al carro

- Costo Mesa de reuniones, Cajoneras, Estantes, Escritorios,

Sillas de escritorio y Sillas de visita y de reunion.

Simulacién en curso

Mesa Reuniones 5 Personas

Cajonera Movil 3 cajones 57x35x50
Frente Melamina
Cono cromado

Gabinete con puertas y biblioteca 190xB80x40
Frente Melamina
Cono cromado

Escritorio FLOW L 180x80x60x70
Cono cromado

Silla SPRING Tapizado Completo
Tapiz SERRANO

Silla IDENTITY
Base Rebbel Mylon

Fuente:

Total:

www.mikra.cl

5170.742
597.740

5254.957

5378.163

522.806

584,

=
=
=

5170.742
597.740

5 254.957

5 378.163

5 22.806

5 84.000

$1.008.408 + IVA



- Costo Sillén

Corporate Information &. 600-8210000 | m Tiendas | Selecciona pais *

Regisirale

Ingrese texto a buscar... €}
Inicia Sesion

Oferias Rosen.cl

ROS €ny

rosen.cl

Ambientes Colchones y Box Spring RopaCama Almohadas Muebles Living  Muebles Dormitorio  Terrazas

Home » Muebles Living » Sofas » Sofd Winston 3 Cuerpos EcoCuero Negro

oF Twittear 3+ compartir o f Compartir

Sofa Winston 3 Cuerpos
EcoCuero Negro
sku: 13010837
$339.990
Normal 5399 990
@ Nuevo
@ Descuento
Fuente: www.rosen.cl

- Costo Pizarra

Pizarra Acrilica

Cantidad 1
10 articulos disponibles

ar

Fuente: www.pizarrasgrecia.cl

- Costo Papelero

PAPELERO NEGRO MALLA 30 CMS ALTO X 23 CMS DIAMET

$ 16.942 IVA incluido

Referencia: PAP8268

Cantidad: |4

Fuente: www.librerianyr.cl


http://www.librerianyr.cl/

ANEXO C: TASA DE INTERES CORRIENTE Y MAXIMA CONVENCIONAL
PARA CALCULO DE CAPM

Tasa de Interés Corriente y Maxima Convencional
Tasas vigentes al 1/8/2014

o Las tasas que se muestran en esta pantalla fueron publicadas en el Diario Oficial el dia 15/07/2014 y estuvieron
vigentes hasta el dia 12/08/2014.

o Los valores de Las tasas son anuales

Interés Interés Maximo
Corriente Convencional

Operaciones no reajustables en moneda nacional de menos de 90 dias

Inferiores o iguales al equivalents de 5.000 unidades de fomento 2082 % 3123 %

Superiores al equivalente de 5.000 unidades de fomento 696 % (1) 10.44% (2)

Operaciones no reajustables en moneda nacional 90 dfas o mds

‘ Inferiores o iguales al equivalente de 50 unidades de fomento 39.28% 4361%
(3)
‘ Inferiores o iguales al equivalente de 200 unidades de fomento y superiores al 30.85% 4161%
equivalente de 50 unidades de fomento (3)
Inferiores o iguales al equivalente de 5.000 unidades de fomento y superiores al 15.64 % 2346 %

equivalente de 200 unidades de fomento

Superiores al equivalente de 5.000 unidades de fomento 6.46 % 9.69 %
‘ Operaciones reajustables en moneda nacional
Menores a un ano 3N%(4) 51%(5)
De un ano o mds. Inferiores o iguales al equivalente de 2000 unidades de fomento 416 % 6.24 %
De un ano o mas. Superiores al equivalente de 2000 unidades de fomento 586 %
Operaciones expresadas en moneda extranjera
Inferiores o iguales al equivalente de 2.000 unidades de fomento 414% 6.21%

Superiores al equivalente de 2.000 unidades de fomento 273% 473%

Fuente: www.sbif.cl



