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Introduccion

Las empresas dedicadas al sector inmobiliario han llevado a cabo sus proyectos y
desarrollado sus negocios de una forma particular, que se ha mantenido practicamente
invariante a lo largo de los afios. Si bien esta metodologia generalmente ha permitido
alcanzar elevados niveles de rentabilidad para el sector, tiene ciertas limitaciones inherentes
que vale la pena considerar y que, a su vez, motivan a buscar nuevas y diferentes formas de
desarrollar negocios inmobiliarios. De hecho, el fin principal de esta investigacion es
precisamente plantear un modelo alternativo al tradicionalmente utilizado, basandonos en
las caracteristicas propias del mercado inmobiliario. En ningun caso se pretende plantear la
obsolescencia de la metodologia tradicional, sino mas bien el objetivo de esta tesis de grado
es mostrar una via alternativa para la gestiobn inmobiliaria, con caracteristicas

absolutamente distintas tanto para los clientes como para los desarrolladores del proyecto.

Para definir las pautas generales de esta nueva metodologia, el presente trabajo se
distribuye de la siguiente manera. En primer lugar, se realiza una descripcién de los
modelos tradicionales de gestion inmobiliaria y del mercado inmobiliario en general. A la
luz de estos resultados, en segundo lugar se describe y desarrolla la nueva metodologia
propuesta, que incluye una forma alternativa de identificar los atributos de los proyectos a
realizar, y que intenta tanto solucionar ciertos aspectos no deseables del modelo tradicional,
como satisfacer mejor los requerimientos, gustos y preferencias de los clientes. A
continuacion, en el tercer capitulo se desarrolla en profundidad el método para conciliar
preferencias de la nueva metodologia propuesta, para finalmente en el cuarto capitulo
realizar una evaluacion desde el punto de vista economico de esta metodologia alternativa

para gestionar negocios inmobiliarios.

La empresa para la cual se desarrolla esta investigacion es Constructora Guayacan

Ltda., la cual posee una extensa experiencia en la industria de la construccion habitacional.



Gestion de proyectos inmobiliarios

La gestion de proyectos inmobiliarios se define como “todas las tareas y acciones
necesarias para materializar un proyecto inmobiliario, desde la identificacion de las
caracteristicas generales del proyecto hasta su venta”.

Existe una gran diversidad en los métodos utilizados en la gestion de proyectos
inmobiliarios por parte de las empresas, sin embargo, existen determinados patrones que

tienden a mantenerse en la mayoria de las empresas constructoras o inmobiliarias.

Descripcion Metodologia Tradicional

El primer paso consiste en identificar un terreno atractivo, el cual se podria definir
como aquel que da lugar a proyectos con rentabilidades que se encuentran sobre el
promedio de la industria, es decir, aquel que se presenta como una oportunidad, al menos
aparente, para desarrollar un determinado tipo de inmueble (vivienda, oficina, locales
comerciales, estacionamientos, etc.). El terreno constituye una proporcion importante de los
costos totales del proyecto, por lo que se considera fundamental encontrar alguno que esté
subvalorado con respecto a su mejor uso alternativo.

Una vez que el terreno estd identificado, se procede a estudiar las posibles
alternativas de construccion a través de estudios de mercado o simples apreciaciones de
“expertos” en el rubro. Se consideran las regulaciones y usos permitidos por el plan
regulador comunal o sectorial, que se encuentran especificados en el certificado de
informaciones previas que proporciona la comuna a la cual pertenece el terreno.

Para definir el producto especifico que se construird en el terreno, se consultan
opiniones, principalmente, de Corredores de Propiedades calificados, quienes tienen
contacto directo y permanente con los clientes y, por lo tanto, “conocen” sus preferencias y
requerimientos. A continuacion, se elabora un anteproyecto por un arquitecto, lo cual
consiste en la confeccion de los planos iniciales del proyecto. El anteproyecto es analizado,
y en muchas ocasiones, modificado hasta lograr un disefio adecuado y aprobado por los

miembros de la inmobiliaria, luego se procede a su ejecucion.



En la Figura 1 se muestran estos pasos.

Metodologia Tradicional

, Estudio de Mercado -
Bulsqueda o . .| Elaboracion
Terreno »| ¥ Eleccion del "| Anteproyecto

Producto
- Consulta con Expertos - Confeccion de Planos
- Encestas - Consideracién Normas
- Normas
»| Aprobacion »| Ejecucion
- Compra del Terreno
- Construccion

Figura 1: Metodologia Tradicional. Fuente: Cintolesi Propiedades

Una caracteristica importante de esta metodologia es la forma que utiliza para
identificar los gustos y preferencias del cliente, y definir las caracteristicas principales que
debe tener el proyecto®, asi como la eleccién de sus terminaciones.

Las caracteristicas principales se determinan en la etapa “Estudio de mercado y

eleccion del producto” y se realiza a traves de una o ambas de las siguientes alternativas:

= Consulta con expertos: habitualmente son corredores de propiedades quienes

determinan las caracteristicas generales del proyecto a través de su percepcién
personal respecto de las necesidades del cliente o utilizando el criterio “lo que
mas se vende en esa ubicacion”.

= Encuestas: las encuestas intentan generalizar la opinion de los encuestados al

resto de la poblacion, y el fundamento que permite realizar esta generalizacion es



la seleccidn aleatoria de los encuestados. Sin embargo, las encuestas son muy
cuestionadas en ambito de las viviendas, ya que el proceso de decision de compra
de una vivienda es mucho mas complejo que la impresion espontanea del
encuestado, quien es incapaz de emitir un juicio que concuerde con la opinién que
tendria después de incorporar y madurar todos los elementos que conformarian su

juicio en una situacion real.

Y la eleccion de las terminaciones las realiza el arquitecto segun sus propias
preferencias, y en determinadas ocasiones, con participacion de otros miembros de la
inmobiliaria o la constructora.

Finalmente, las caracteristicas del producto resultante de todo el proceso determinan
el segmento de mercado al cual estara orientado.

Sin perjuicio de lo anterior, se debe sefialar que existen empresas (y cada vez mas)
que deciden primero el segmento de mercado al cuéal desean enfocarse y a partir de los
requerimientos de este segmento disefian el producto. Estas empresas no comienzan por la
busqueda del terreno, ya que definen tanto la ubicacién del terreno como las caracteristicas
del proyecto a partir del estudio de las necesidades del segmento seleccionado. Esta

metodologia se muestra en la Figura 2.

! Las caracteristicas principales incluyen: Superficie, cantidad de bafios y dormitorios, living comedor junto o
separado, etc.
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Variaciéon Metodologia Tradicional

Figura 2: Variacion de la metodologia tradicional

Identificacion Identificacion
de Necesidades .| Disefio de .| de Alternativas
del segmento "l Producto de Terrenosy
seleccionado Seleccion
- Ubicacién y
Caracteristicas Generales - Ley y Ordenanza
- Superficie
.| Elaboracion R L o .
| Ante Proyecto Aprobacion —»{ Ejecucion
- Arquitecto Contruccin
- Consideracion Normas
- Elaboracion Planos

Pero, independientemente de esta Ultima variante, una vez que se han decidido las
caracteristicas béasicas (o generales), incluyendo la ubicacion, cantidad de bafios,
dormitorios, superficies, etc. se procede a la elaboracion del anteproyecto por parte del
arquitecto, quien decide la distribucion y todas las demas caracteristicas de disefio de la
vivienda, como el tipo y color de piso, muros, muebles de cocina, azulejos, etc. Estos
ultimos elementos se conocen como Terminaciones de la vivienda.

Finalmente el cliente tiene la tarea de buscar y seleccionar la vivienda que satisfaga

de mejor forma sus necesidades, gustos y preferencias en todo el mercado.

En las ilustraciones precedentes se describe, en términos conceptuales, la actual
metodologia de gestion. Sin embargo, para materializarla se requiere la ejecucion de una

serie de procesos o tareas especificas que se muestran en la Figura 3.
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A continuacion se describe brevemente cada uno de los procesos:

Solicitud de Certificado de Informaciones Previas: Los terrenos estan
sujetos a normas y regulaciones que determinan sus usos alternativos. Todos
estos aspectos se resumen en este documento que emite la municipalidad a la
cudl pertenece el terreno.

Firma Promesa de compraventa Terreno: Tramite que formaliza la
adquisicion del bien raiz. En este acto, habitualmente se documenta o paga
un 20% del precio. Una vez que la empresa dispone de la promesa, puede
comenzar a desarrollar el estudio de titulos y la preparacion del
anteproyecto.

Estudio de Titulo Terreno: Esta tarea es realizada por un abogado. Tiene
como proposito comprobar que no exista ningun problema legal con los
actuales titulos de dominio. En definitiva se comprueba que el actual
propietario, que inscribid el titulo a su nombre, sea realmente quién tiene el
dominio de la propiedad. Esta tarea es requisito para la firma de la escritura
de compraventa definitiva.

Elaboracion Anteproyecto: Consiste en la elaboracién de los planos iniciales
del proyecto, que debe ser aprobado por la municipalidad correspondiente.
Elaboracion Planos de Caélculo: Otro requisito para el inicio de la
construccién es disponer de los planos de calculo que debera desarrollar un
Ingeniero Civil Estructural (Calculista).

Factibilidades Eléctricas: Este documento es extendido por una empresa
proveedora eléctrica. Tiene como proposito confirmar que la ubicacion del
proyecto esta dentro de su area de concesion y que esta en condiciones de
proveer el servicio. Ademas confirma el acceso a empalmes y capacidad
eléctrica solicitada.

Factibilidades de Agua Potable y Alcantarillado: Al igual que el anterior,
tiene como proposito confirmar que la ubicacion del proyecto esta dentro del
area de concesion de una empresa proveedora de agua potable y

alcantarillado.



Aprobacién Municipal Anteproyecto: Una vez que se termina el
anteproyecto, los planos deben ser aprobados por la municipalidad a la cuél
corresponde el proyecto. Los criterios utilizados para la aprobacion estan
contenidos en la ley y ordenanza general de urbanismo y construcciones,
como también en los planes reguladores sectoriales de la comuna.

Solicitud Permisos Instalaciones Varias: Existe una serie de permisos que
deben solicitarse una vez que el anteproyecto se encuentre aprobado. Entre
ellos se encuentran los permisos de demolicién, permisos de grda, permisos
de ocupacion de bienes nacionales de uso publico y permisos de instalacion
de faenas. No todos estos permisos son requeridos en todos los casos. Cabe
sefialar que estos permisos son independientes del permiso de construccion,
aungue por razones técnicas no permiten comenzar la construccién, asi por
ejemplo es imposible comenzar a construir si no se ha efectuado la
demolicién o no se ha realizado la instalacion de faenas.

Fusion de Roles: Cuando la ejecucion de un proyecto requiere mas de un
terreno, éstos se deben fusionar. Una vez finalizado este tramite, se puede
materializar la compra del terreno e inscribirlo en el Conservador de Bienes
Raices. En algunas municipalidades es requisito para el otorgamiento el
permiso de construccion, para otras constituye un requisito para la recepcion
final.

Compra del terreno: Consiste en la firma de la escritura de compraventa
definitiva. Este tramite no es requisito para solicitar el permiso de
construccidn, aunque se requiere una solicitud firmada por el duefio vigente.
Inscripcién del Terreno: La escritura de compraventa debe ser inscrita en el
Conservador de Bienes Raices. Esto finaliza el proceso de adquisicion de un
bien raiz.

Permiso de Construccién: Es un documento que otorga la municipalidad
respectiva para poder comenzar la construccion.

Construccion: Esta corresponde a una serie de procesos constructivos que

dan origen a la parte estructural de la obra. Antes de comenzar esta tarea es



necesario contar con el permiso de edificacién que otorga la municipalidad a
la cual pertenece el proyecto.
Inspeccion y certificado varios: Una vez terminada la obra, la empresa a
cargo de ella debera solicitar ciertas inspecciones y certificados a fin de
obtener la recepcion municipal. Son los siguientes:

a. Electricidad

b. Telecomunicaciones

c. Ascensores

d. Higiene ambiental

e. Dotaciones Sanitarias
Recepcion Final: Una vez que finaliza la construccion, se debe solicitar a la
municipalidad respectiva, el certificado de recepcion final.
Ajustes para la recepcion: En este proceso, la empresa ajusta y corrige las
observaciones realizadas con el fin de lograr la recepcion municipal.
Acogimiento a la ley de Copropiedad: Es un tramite que realiza, el servicio
de impuestos internos, cuando el proyecto posee determinados recursos
comunes a todos los propietarios, que dan origen a gastos comunes. Esto
sucede para edificios y condominios, no para conjuntos habitacionales o
casas individuales. Es requisito para firmar la escritura de venta definitiva
con cada comprador.
Estudio de Titulos: Antes de que una institucion financiera le otorgue un
crédito a un cliente para la adquisicion de una vivienda del proyecto, ésta

realiza un estudio de titulos.



Caracteristicas del Mercado Inmobiliario

Mercado General

En los siguientes gréaficos se muestra informacion relativa a la venta y stock total de
casas y departamentos que registré la Camara Chilena de la Construccién? en Santiago a
partir de 1998. Téngase presente que el stock incluye todas las viviendas que estan

disponibles para la venta, incluyendo aquellas que no estan terminadas.

Stock y Venta de Viviendas en Santiago
Stock Promedio: 12.728
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Grafico 1: Stock y Venta de Viviendas nuevas en Santiago

Venta de Viviendas en Santiago
Ventas Promedio: 811
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Grafico 2: Venta de casas y departamentos nuevos en Santiago

2 Los datos numéricos con que fueron confeccionados los graficos de esta seccion se encuentran en el anexo
1.- Informacién Historica del Mercado Inmobiliario de la pagina 160.
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Porcentaje de Venta
Porcentaje Promedio: 6,37%
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Grafico 3: Porcentaje de venta de viviendas con respecto al Stock

En el Gréfico 1 se puede observar que la proporcién de venta, en relacion al Stock
total es extremadamente baja. En el Gréafico 3 se ha calculado la proporcion que
representan las ventas en relacion al stock total de unidades que existian en cada instante en
el mercado, con un promedio de 6,37%.

Claramente en la medida que el mercado dispone de un mayor Stock los
consumidores se ven beneficiados con una mayor diversidad, pero por otro lado, obliga a
las inmobiliarias a mantener constantemente una gran cantidad de recursos invertidos en
existencias, que forma parte del capital de trabajo de la empresa, con los consiguientes
costos financieros que esto significa, que finalmente se traspasan a los compradores.

En efecto, cuando una empresa inmobiliaria proyecta la construccion de un edificio
toma en consideracion el tiempo que éste demorara en venderse, durante ese tiempo la
empresa sabe que deberd mantener una gran cantidad de recursos “invertidos” en el
proyecto. De este capital “invertido”, la empresa querra extraer cierta utilidad, la cual se
consigue a traves de un precio de venta mas alto que aquel que estarian dispuestas a cobrar
si no se vieran en la obligacion de pagar los consiguientes intereses bancarios y asumir el
riesgo propio a la inversion, o, en caso de que el capital involucrado pertenezca a la
empresa, de dejar de ganar la rentabilidad que le proporcionaria invertir ese capital, por
ejemplo, en instrumentos financieros del mercado de valores o en otros proyectos propios.
En consecuencia, las empresas dejan de ganar con el propésito de mantener Stock en el

mercado, 0 sea, se pierde la oportunidad de extraer rentabilidad del capital involucrado en
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el periodo comprendido entre la finalizacion de un departamento y su venta. Esta reflexion
es basicamente lo que motivo el disefio de la metodologia que se presenta en esta tesis.

El stock de productos se incrementa con la produccion, y disminuye con las ventas,

como se muestra en el esquema siguiente:

Stock de Productos (Activo Circulante)
12.728 un

Produccién: - Ventas:
811un/mes ” 811un/mes

v

En consecuencia, para que se mantenga el nivel promedio de Stock en el mercado,
la produccién promedio debe ser igual a las ventas promedio. De aqui podemos calcular el

tiempo promedio que permanece una vivienda en Stock, esto es:

Tiempo Promedio  _ 12.728 — 15,7 meses
en Stock 811

Por supuesto, este indicador se puede calcular, mes a mes, segun el stock y venta del

mes correspondiente, como se muestra en el Gréfico 4.
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Meses para Agotar Stock

Promedio: 15,7 meses
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Gréfico 4: Evolucion del tiempo promedio de una vivienda en Stock.

Si consideramos el tiempo promedio de una vivienda en stock, podemos calcular el
orden de magnitud promedio en que se incrementa el precio de una vivienda como

consecuencia de los costos financieros que se generan.

Supongamos que CD corresponde al costo directo de construir una vivienda,
entonces, después de T meses, el costo financiero sera:

Costo
Financiero

= cD-(+r,) -1)

Donde ry, corresponde al costo de capital mensual de la empresa. En consecuencia el
incremento porcentual sobre el costo seré:

Incremento CD- ((1 +r ) - 1)

Costo (%) CD

=(@+r, ) -1
Férmula 1
Si T = 15,7meses y rn = 1,06%, que es el costo de capital real mensual de la

industria inmobiliaria, segln se explicara en la seccion Costo de Capital de la pagina 141, y

suponemos que este incremento se traspasa en un 100% al precio de la vivienda, entonces:
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Incremento
Precio

= (1+0,0106)*" -1 = 18%

Obsérvese que el tiempo promedio en stock, no es mas que un promedio, por
supuesto que existen proyectos exitosos cuyas viviendas se venden en un tiempo
muchisimo mas corto, asi como existen proyectos cuyas viviendas demoran mas en
venderse. De hecho, este tiempo depende de las caracteristicas particulares de cada
proyecto.

Un factor que influye en el tiempo promedio de venta es la cantidad de unidades que
tiene el proyecto. En general, aquellos proyectos con muchas unidades tienden a tener un
mayor tiempo de venta promedio que aquellos mas pequefios, esto se debe a que
normalmente la velocidad de venta de un proyecto grande es similar a la de un proyecto
mas pequefio, es decir, la velocidad de venta no aumenta proporcionalmente al tamarfio del
proyecto. Asi, por ejemplo, los proyectos de edificios tienen, en promedio, mas unidades
que los proyectos como condominios o conjuntos habitacionales, en consecuencia, el stock
y el tiempo de venta promedio de un edificio es mayor que el de casas. Esto queda de
manifiesto si se considera aisladamente el mercado de casas y departamentos.
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Mercado de Departamentos

En los siguientes graficos se muestra informacion relativa a la venta y stock de
departamentos.

Stock y Venta de Departamentos en Santiago
Stock Promedio: 9.050

12.000

10.000

8.000

6.000

Unidades

4.000

2.000

FFPPF PP P PSP LL I IS I IIH LS
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Grafico 5: Stock y Venta de Departamentos nuevos en Santiago

Venta de Departamentos en Santiago
Ventas Promedio: 413

Unidades
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Gréfico 6: Venta de departamentos nuevos en Santiago
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Porcentaje de Venta de Departamentos
Porcentaje Promedio: 4,56%

Gréfico 7: Porcentaje de venta de Departamentos con respecto al Stock

Meses para Agotar Stock en Departamentos
Promedio: 21,9 meses

Meses
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Graéfico 8: Evolucion del tiempo promedio de Departamentos en Stock.

En este caso:

Tiempo Promedio 9.050
= ——— =219 meses
en Stock Dptos 413

Es decir, en promedio se requiere casi dos afios para vender un departamento. En el

Grafico 8 se muestra este indicador mes a mes.
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De la Formula 1:

Incremento _ (1+0 0106)2]'9 1 = 26%
Precio Dptos ’

Mercado de Casas

En los siguientes graficos se muestra informacion relativa a la venta y stock de

casas.

Stock y Venta de Casas en Santiago
Stock Promedio: 3.678
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Gréfico 9: Stock y Venta de casas nuevas en Santiago

Venta de Casas en Santiago
Ventas Promedio: 399

Unidades

Gréfico 10: Venta de casas nuevas en Santiago
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Porcentaje de Venta de Casas
Porcentaje Promedio: 10,84%

Gréfico 11: Porcentaje de venta de casas con respecto al Stock

Meses para Agotar Stock en Casas
Promedio: 19.2 meses
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Gréfico 12: Evolucion del tiempo promedio de casas en Stock.

En este caso:

Tiempo Promedio 3.678
= —— =9,2meses
en Stock Casas 399
De la Formula 1:
Incremento

] = (1+0,0106)** -1 = 10,2%
Precio Casas



En resumen los valores promedio son los siguientes:

Tiempo en Incremento
Stock ventas Stc?ck Precio
Departamentos 9.050 413 21,9 26%
Casas 3.678 399 9,2 10,2%
Mercado Total 12.728 811 15,7 18%
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Modelo de Negocios Propuesto

La principal diferencia entre la actual metodologia de gestion y la propuesta, es que
en el caso tradicional, los productos son “empujados” al mercado, ofreciendo diversidad a
través de un amplio y costoso Stock, dejando al cliente la tarea de encontrar, dentro de la
gran gama de posibilidades, el producto que més lo satisfaga. En cambio, la metodologia
planteada esta disefiada para que sea la demanda quien tire la produccidn, incorporando al
cliente al proceso de disefio y produciendo segun sus gustos y necesidades. Con esto, por
un lado disminuye considerablemente el riesgo del capital invertido pues se produce lo
“Justo” en el momento adecuado y por otro, disminuye considerablemente el capital de

trabajo necesario para mantener las operaciones.

Figura 5: Metodologia Propuesta. La produccion es accionada por los Clientes
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Caracteristicas desde la perspectiva del cliente

Desde la perspectiva del cliente, el modelo propuesto, tiene dos caracteristicas

principales que lo diferencian de los actuales modelos de gestion inmobiliaria:

e Permite participar en el proceso de disefio

e La venta se concreta antes del inicio de faenas

Obsérvese que estas dos caracteristicas son complementarias, seria imposible
permitir que los clientes, en conjunto con el arquitecto, disefien la vivienda si la compra se
concreta después de la construccion. Por otro lado, para que la venta se concrete antes de la
construccién se debe otorgar un incentivo que compense la incertidumbre respecto del
aspecto final de la vivienda, que sera la posibilidad de participar en el proceso de disefio, y

que se realizara a través de Internet.

Antes de comenzar a describir las tareas necesarias para poder llevar a la practica el

negocio, se debe realizar la siguiente clasificacion de variables de disefio:

> Variables de disefio general: son aquellas que afectan simultaneamente a todos
los habitantes de un conjunto de viviendas. Estas incluyen ubicacion,
equipamiento, fachada, areas verdes, entorno, escaleras, terminaciones comunes,
etc.

» Variables de disefio unico: son aquellas que afectan s6lo a un usuario. Estas
incluyen todos los elemento internos de la vivienda, como tabiques divisorios,
revestimientos (estucos, enlucidos, ceramicos o pétreos, madera, pinturas, otros),
pavimentos y pisos, cielos, puertas y ventanas, cantidad de estacionamientos

requeridos y bodega.

Para poder realizar un proyecto en particular, primero es necesario tener una

cantidad “suficiente” de clientes cuyas preferencias coincidan en las Variables de disefio
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general, en consecuencia, la posibilidad de desarrollar proyectos estara condicionada a la
naturaleza aleatoria que rige el proceso de eleccion de los clientes.

La factibilidad de conciliar diversas preferencias de los clientes se analiza mas
adelante, en la pagina 45, donde se plantea un modelo matematico de optimizacion lineal
para determinar los proyectos que deben ser desarrollados una vez que se conozcan los

requerimientos de muchas personas.

Captacién de Clientes

La inmobiliaria poseera una pagina Web en Internet, que tendr& un proposito que va
mas alla de la publicidad y los temas asociados a la imagen corporativa de la empresa, que
sera capturar los gustos y preferencias de los clientes, y facilitar el proceso de eleccion de
terminaciones.

Los clientes podran manifestar sus requerimientos respecto de las caracteristicas que
debe tener una vivienda para que cumpla con sus gustos y preferencias. Esto se podra hacer
a traves de Internet, o bien concurriendo a alguna de las oficinas para ser asistido por un
vendedor. Sin embargo, Internet es un medio extremadamente eficaz para realizar este tipo
de tareas, por lo que se espera que practicamente todos los requerimientos se expresen a
través de este medio.

Internet permite, por ejemplo, personalizar las opciones que se muestran a cada
cliente particular en funcion su edad, actividad, ingresos u otras variables relevantes, de tal
forma de presentar alternativas atractivas y factibles para el cliente. Al mismo tiempo, el
hecho de restringir la cantidad de alternativas que se presenten encauza o guia el proceso de
eleccion.

Para el caso de la eleccion de terminaciones a través de Internet, se pueden mostrar
las diferentes variantes y posibilidades, tales como diferentes tipos de puertas, quincalleria,
pisos, iluminaciones, artefactos de cocina, mecanismos de calefaccion, pinturas, etc., y cada
uno de estos elementos con sus respectivas descripciones, ventajas, opiniones de otros

compradores, colores, modelos y precios.
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El Proceso de Definicién del Producto

Se dice que una vivienda esta “definida” cuando se conocen tanto las variables de
disefio general como las variables de disefio Unico. En principio, la inmobiliaria debe
reunir las preferencias de la mayor cantidad posible de clientes, en cuanto a las variables de
disefio general. En una segunda etapa, una vez que se haya identificado un proyecto
factible de concretar, toma sentido la consideracion de las variables de disefio Unico que

define las caracteristicas mas especificas de la vivienda.

En el proceso de seleccidn, lo primero que se deberd conocer es la capacidad
adquisitiva del cliente. Esta esta determinada por los ingresos de la persona, y por el ahorro
previo para pagar el pie de la vivienda. De hecho, los bancos s6lo estan dispuestos a otorgar
créditos hipotecarios por el 80% del precio de la vivienda®. Ademas, sélo otorgan créditos
que generen dividendos menores al 25% de los ingresos del comprador, aunque cuando se
trata de compras que se realizaran en conjunto con un acompafiante, de preferencia
conyuges o parientes (aunque en algunos casos se acepta una relacion de amigos), los
ingresos pueden sumarse. Por lo tanto, el precio maximo de la vivienda al cuél puede optar

un comprador se puede calcular a través de la Formula 2.

_{AP 0,25 | '(1—(1+i)‘“'12)}

Max — E’ 0,8 |

Férmula 2

Donde,

AP: Ahorro Previo

I: Ingreso total del comprador con su acompafiante
i Tasa nominal mensual de créditos hipotecarios
n: Afios de endeudamiento

® Financian hasta un 75% cuando se utilizan Letras Hipotecarias, y un 80% con Mutuo Endosable, aunque
recientemente han surgido instrumentos que financian hasta el 100%, pero ain no se han masificado.
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Sin embargo, es posible que el cliente quiera imponer ciertas restricciones
adicionales, por ejemplo alguien podria no querer tener un dividendo superior a cierto

monto Dmsx, €N Cuyo caso, el precio maximo estara dado por la férmula:

_ { AP Dy, -G+ i)‘“'“)}

MaxT 10,2 08 i

Férmula 3

Por supuesto, para que esto sea factible, se debera satisfacer la relacion:

Dy < 0,25 |

Férmula 4

Otra posibilidad es que el cliente no quiera endeudarse por mas de cierta cantidad de
afios, en este caso se debera sustituir n, en la Formula 3 , por la cantidad de afios maximos
Nmax

Todos los pardmetros comentados anteriormente determinan la capacidad
adquisitiva del cliente. Una vez que esta es conocida, es posible asistir o guiar el proceso de

eleccion del cliente, presentando alternativas atractivas y factibles.
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Las variables de disefio general mas importantes se muestran en la Tabla 1:

1. Rango de superficie construida y espacios comunes

2. Comunay ubicacion

Variables de entorno:
3. Cercania a areas verdes
4. Cercania a Pub, bares y centros nocturnos
5. Cercania a locomocién

Equipamiento:
6. Equipos de Automatizacion
7. Piscina
8. Gimnasio
9. Sala de eventos
10. Méaximo de unidades

Tabla 1: Variables de disefio general

Cada una de estas variables, constituye un atributo del proyecto, que puede adquirir
diferentes valores. En esta etapa, cada persona debera seleccionar un valor para cada
atributo o eventualmente mas de uno. Ademas del (o los) valor(es) que seleccione un
cliente, debera asignarle una importancia al atributo (muy importante, importante, poco
importante, irrelevante) ya que, por ejemplo, una persona podria preferir estar cerca de
areas verdes, pero la utilidad adicional que le genere esta alternativa sea pequefia, y por lo
tanto, estaria igualmente dispuesto a concretar el negocio aunque la propiedad no esté cerca
de areas verdes, mientras cumpla con otros atributos que considere mas importantes.

Desde el punto de vista del negocio, se puede decir que aquellos clientes que
asignan bajas importancias a los atributos son “mejores” clientes que aquellos que asignan
importancias altas, ya que es mas facil conciliar sus preferencias. Cuando un cliente asigna
a un atributo una importancia alta, significa que solo sera posible concretar un negocio con
él si se logran reunir suficientes personas que tengan su misma preferencia en el atributo, o
alternativamente, que hayan manifestado otra preferencia, para el atributo en cuestién, pero
con una baja importancia. Una forma de evaluar el “valor” de un cliente para la empresa es
calcular la probabilidad de concretar un negocio con €l. Este tema se trata mas adelante en

el capitulo: Factibilidad de conciliar diversas preferencias.
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Otro aspecto importante relativo a la compra, que debe conocerse en esta etapa, es el
momento en el cuél el cliente quiere realizar la compra (urgencia). Una persona podria
requerir realizar la compra lo antes posible y otras dentro de un periodo de tiempo mayor,
digamos 6 meses, 1 afio, 2 afios, etc. Preguntar respecto de la “Urgencia” permitird
programar las diferentes obras en el tiempo. Sin embargo, hay que considerar que el tiempo
minimo en que se podra satisfacer los requerimientos de un cliente, que quiera realizar la
compra lo antes posible, no sera corto, ya que la sola construccion de un edificio puede
tardar varios meses, y a eso hay que sumarle el tiempo que se demore en encontrar a los
otros clientes. Por lo tanto, no es muy probable que un cliente quiera esperar ain mas, para
realizar su transaccion.

Un caso diferente es aquella persona que no tiene una conviccion real de adquirir
una vivienda, pero que aun asi manifestd sus requerimientos, especificando un tiempo
“indefinido” para concretar su transacciéon. Dar la posibilidad de especificar un tiempo
“indefinido” es la mejor manera que se tiene de identificar cuéles clientes quieren
realmente adquirir un departamento con la metodologia propuesta, y cuales estan indecisos
y, por lo tanto, requieren de un incentivo adicional o un programa especial (de Marketing)
que los incite a dar el proximo paso.

Si se tienen muchos clientes en la base de datos, es de esperar que se produzcan
mayores coincidencias en las Variables de Disefio General y, por lo tanto, existan mas
proyectos con un gran numero de adeptos esperando por otros que completen el proyecto.
Otro elemento que influye en el tiempo requerido para juntar suficientes clientes es la
publicidad. Mientras mayor sea el gasto en publicidad o ésta sea de mejor calidad, se espera

gue mas clientes manifiesten sus requerimientos.

En cuanto a eleccion de las variables de disefio Unicas, se pueden distinguir dos

grupos de variables:

= Aguellas que requieren de la asistencia de un arquitecto

= Aguellas que no la requieren
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Dentro de las que requieren asistencia, se encuentran las siguientes

= Distribucion interna

= Juego de formas y voliumenes que no responden a requerimientos
estructurales

= Diferentes niveles de pisos

= Techumbres especiales, como cupulas, bdvedas o lucarnas

= QOtras

Aquellas variables que no requieren asistencia de un arquitecto son realmente
numerosas, dentro de esta categoria figuran el tipo de puertas, disefio y colores de
alfombras, cubre pisos, baldosas, colores, y muchisimos mas que no tiene sentido enumerar
acuciosamente. Todas estas alternativas serdn presentadas al cliente a través de Internet, por
lo tanto, a pesar de que las alternativas pueden ser muchas, estaran acotadas a la cantidad de
productos que la empresa haya subido a su pagina web. Todos estos productos seran
conocidos para la empresa, se conocera su precio y proveedor por lo que la adquisicion de
materiales se podra hacer de forma bastante automatizada.

Respecto del proceso mismo de eleccion, posiblemente, no sea practico presentar
todas las alternativas y dejar que el cliente seleccione la que mejor satisface sus
requerimientos, ya gque el proceso seria demasiado complicado.

Una forma de simplificar este proceso seria, por ejemplo, definir diversos estilos y
niveles de calidad, que puedan orientar al cliente. Otra posibilidad seria disefiar una especie
de asistente “inteligente”, en Internet, que proponga alternativas factibles y atractivas,
considerando sus respuestas previas, desde las preguntas mas generales hasta las mas
especificas. Por supuesto el objetivo de este asistente sera lograr que el cliente logre definir
de la manera méas amistosa y simple posible las caracteristicas de disefio que maximicen su
utilidad, dentro de sus restricciones presupuestarias.

La manera de mostrar al cliente diversas opciones que dependan, por ejemplo, del
segmento de mercado al cudl pertenece, o de sus respuestas a preguntas anteriores, es a
través de programacion computacional, utilizando sentencias del tipo If-Then-Else. Estas

permiten al programa tomar decisiones, en funcion de la veracidad o falsedad de una

27



expresion. Un lenguaje de programacion adecuado para desarrollar el tipo de aplicacion que
se requiere es Visual Basic.net, en conjunto con ASP.net.

Busqueda de alternativas de terrenos

La Sociedad que materialice este proyecto debera tener un amplio conocimiento de
las diversas alternativas de terrenos existentes en el mercado, ya que para poder realizar un
proyecto no basta con reunir a una cantidad adecuada de personas que concuerden en las
variables de disefio general, sino que se debe también adquirir el terreno que concuerde
con las preferencias en cuestion. Como consecuencia, continuamente se deberan contrastar
los proyectos mas atractivos con la disponibilidad de terrenos en el mercado.

En general las caracteristicas de un determinado terreno condicionan parte de las
caracteristicas del proyecto que ahi se construya, por lo tanto, la identificacion de los
proyectos que deben materializarse no puede tratarse aisladamente a la disponibilidad de
terrenos.

Los terrenos estan sujetos a ciertas regulaciones (Tabla 2) que deben ser respetadas.
Estas se encuentran especificadas en el certificado de informaciones previas que otorga la
municipalidad correspondiente 'y dependen de cada terreno particular. Estas
especificaciones deben ser consideradas por el arquitecto cada vez que se disefia una
edificacion, sin embargo algunas tales como el coeficiente de constructibilidad, la densidad
y la cantidad méaxima de pisos son importantes para la seleccion preliminar de los proyectos

a ejecutar.

Tabla 2: Aspectos regulados de un terreno

e Sistema de agrupamiento

e Coeficiente de Constructibilidad

o Coeficiente de Ocupacion de Suelo
e Altura maxima

e Cantidad méxima de Pisos

e Adosamientos

e Distanciamiento

e Rasantes

Superficie Predial minima
Frente Predial minimo
Densidad minima-maxima
Altura cierros

Porcentaje de Transparencia
Estacionamientos

Areas verdes

Circulaciones
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Las siguientes variables de disefio general quedan definidas por el terreno:

Comuna

Cercania a areas verdes

Cercania a Pub, bares y centros nocturnos
Cercania a locomocion

Por lo tanto simultaneamente a la realizacion de la encuesta por Internet se deberan
buscar alternativas de terrenos, los cuales deberan ser incorporados a una base de datos.
Esta base de datos debera tener la informacion necesaria para determinar si los diferentes
terrenos cumplen, o no, con las restricciones que imponen las preferencias manifestadas por
los clientes, asi como también con los limites de constructibilidad y densidad impuestas por
el municipio correspondiente.

Como ya se explicd anteriormente es habitual que las inmobiliarias definan los
proyectos a realizar a partir de la disponibilidad de terrenos. En este trabajo se propone
definir los proyectos en base a las preferencias manifestadas por los clientes, por lo tanto no
se debiera considerar imprescindible que el terreno adecuado para un proyecto se
encuentre, o no, en la base de datos de terrenos (lo cuél no le quita importancia a la
necesidad de mantener esta base de datos). Hay que considerar que la adquisicion de un
terreno es un problema netamente de negociacién. En general cualquier terreno puede ser
adquirido si se ofrece un monto atractivo.

Por ultimo hay que considerar que el valor de un terreno depende justamente de los
proyectos que se pueden realizar en él, pero la rentabilidad del proyecto disminuye si se
incrementa el valor del terreno, por lo tanto, la empresa podria calcular el precio maximo
que estard dispuesta a pagar por un terreno para obtener un determinado nivel de

rentabilidad.
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Identificacidon y Seleccién del Proyecto

Una vez que algunos clientes hayan manifestado sus preferencias, la empresa tendra
que decidir cuales proyectos ejecutar. A estas alturas la empresa se vera ante muchos
requerimientos distintos. Al analizar estos requerimientos se encontrard con que algunos
proyectos comienzan a “tomar forma”, a algunos les faltaran muchos adeptos para poder
realizarse en cambio a otros sélo faltardn unos pocos. La empresa debe ser capaz de
clasificar los proyectos y promocionar o potenciar los mas atractivos.

Potenciar un proyecto significard proponerlo en forma destacada en la pagina Web,
y en las campafias publicitarias, ofreciéndoselo a todas aquellas personas con un perfil
similar a los de aquellos que ya seleccionaron el proyecto. Supdngase el caso en que se
tienen 30 adeptos para un proyecto que requiere como minimo un total de 35 para proceder
a su ejecucion, ademas la gran mayoria (90%) de los adeptos son profesionales jovenes,
digamos entre 30 y 35 afios, todos casados y con una renta similar. Supdngase ahora que un
visitante del sitio Web con exactamente estas caracteristicas se inscribe para manifestar sus
requerimientos. Lo l6gico para lograr completar los 35 adeptos es ofrecerle este proyecto,
ademas se justifica realizar especiales descuentos que motiven al cliente a incorporarse.
Detrés de este razonamiento esta la idea de que el proyecto en cuestion satisface los gustos
y necesidades de un segmento de mercado identificable a través de las variables de
segmentacion edad (30-35 afios), estado civil (casado), condicion laboral (profesional) y
renta. Por lo tanto al ofrecérselo a una persona que pertenece a este segmento se incrementa
la probabilidad de que se acepte el proyecto y se complete la cantidad minima de adeptos.

Lo anterior no significa que el proyecto no se deba ofrecer a personas que esten
fuera del segmento, también es posible que acepten el proyecto, pero es preferible dentro de
las alternativas que tenga la empresa, ofrecer aquella alternativa que concuerde lo mas
posible con lo que habitualmente selecciona el segmento de mercado al cuél pertenece.
Ademas se deberan proponer ciertos incentivos de tipo promocionales (descuentos,
beneficios especiales, etc.) para que el proyecto se “complete” y se pueda realizar.

Seglin lo anterior, cuando un proyecto comienza a tomar “forma”, éste debera ser
ofrecido a los visitantes del sitio Web para completar la cantidad minima de adeptos. Esto

plantea la necesidad de definir un criterio para decidir cuales proyectos deberan ser
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potenciados. Por ejemplo, se podrian potenciar todos aquellos proyectos en los que falten
menos del 10% de adeptos para proceder a su ejecucion.

Antes que un proyecto se convierta en un proyecto potenciado se debe llevar a cabo
una evaluacion del proyecto. Esto requiere la confeccion del anteproyecto (planos) por el
arquitecto y su cubicacion para identificar el costo de construccion. Los planos permiten
también hacer una animacion virtual en tres dimensiones del proyecto para mostrarlo a

través de la pagina Web y ofrecer una alternativa concreta.

En la Figura 6 se muestra el procedimiento.

Figura 6: Ciclo Metodologia Planteada

Recepcion de Q Identificacion de
requerimientos Proyectos a ser

Potenciados

Potenciacion de Evaluacion de
Proyectos Proyectos a ser
Potenciados

[
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Elaboracion Anteproyecto

Una vez que se define un proyecto a realizar seran contactadas todas las personas
cuyos requerimientos son satisfechos e invitadas a una presentacion, donde se expondran
las caracteristicas del proyecto y se explicaran los detalles del proceso. Ademas, se les
presentara un arquitecto que los guiara a través del proceso de disefio de la vivienda.

Todas estas personas tienen preferencias similares entre si, de hecho este fue el
motivo por el que fueron seleccionadas, en consecuencia, cada vivienda no debiera diferir
demasiado de la otra. Esto es tremendamente importante, ya que justifica el esfuerzo
realizado para conciliar diversas preferencias. En la medida que se puedan identificar
grupos de personas con preferencias similares, serd posible aprovechar las economias de
escala con que se benefician las inmobiliarias que desarrollan proyectos de acuerdo a la
metodologia tradicional.

Sin embargo, para poder realmente aprovechar parte de estas ventajas, se requiere
fijar algo comun a todas las unidades, como por ejemplo, el plano de célculo y de otras
instalaciones.

El plano de célculo es el que contiene toda la informacion relativa a los
componentes estructurales de la vivienda. Para el caso de construcciones de concreto
reforzado, estos planos incluyen la ubicacion y dimensiones de los muros estructurales,
vigas, pilares y losas. Ademas, contienen la disposicion, cantidad y dimensiones de la
enfierradura de esos elementos.

Aunque el costo de confeccion de los planos de célculo es del orden de 0,1UF por
metro cuadrado construido (no alcanzan a constituir el 1% del costo de construccion), la
utilizacion de planos diferentes implica esfuerzos enormes en el proceso constructivo, ya
que cada plano debe ser cuidadosamente interpretado y entendido por los obreros que
realizan el trabajo. La utilizacion de planos diferentes impide la posibilidad de duplicar o
repetir el trabajo anterior. Se debe considerar que la continuidad en el proceso constructivo
es fundamental para lograr mantener los costos bajo control.

Pero las divisiones internas de una casa 0 departamento no solo estdn compuestas

por muros estructurales, sino que también se utilizan tabiques. Los muros estructurales son
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inamovibles, en cambio los tabiques pueden ser colocados segln requerimientos 0 gustos
individuales de cada cliente.

Todo lo anterior incita a utilizar un mismo plano de calculo para todas las casas, el
cual tendra que ser disefiado de manera de otorgar versatilidad en la posterior definicion de
la disposicion de los espacios. Una manera de hacer esto es tender a organizar la parte
estructural de la vivienda en los limites perimetrales exteriores, de manera de dejar libre el
interior para subdividir con tabiques. En este caso, cabe preguntarse por la calidad de las
divisiones de tabigques, en comparacion con los muros estructurales.

Los muros estructurales presentan excelente aislacion térmica, acUstica y
concerniente a la humedad, sin embargo, algunos tipos de tabiques no se quedan atras.
Tradicionalmente se han utilizado los tabiques de albafiileria de soga (con ladrillo botado,
puesto en forma horizontal) o de pandereta (con ladrillo parado, puesto en forma vertical).
Estucados, enyesados y luego pintados que constituyen magnificos aislantes. Pero la
Ilegada de nuevos materiales ha cambiado el panorama. Muchos tabiques se construyen con
elementos importados que son un conjunto de capas superpuestas que aislan el ruido, la
temperatura y que también retardan la propagacion del fuego en caso de incendio.
Normalmente estas divisiones son de 7cm a 10cm, pero una de 15cm asegura mejor
aislamiento.

Otro elemento en comun que podrian tener todas las viviendas de un mismo grupo,
son los proyectos de agua potable y alcantarillado. Este proyecto se refiere a los planos
asociados a estas instalaciones. Con esto, queda definida la ubicacion de los recintos que
utilizan estos servicios (cocina y bafos), pero esto no constituye un elemento demasiado
restrictivo en el proceso de disefio, ya que aun es posible modificar los accesos y tamafios
de esos recintos.

Desde el punto de vista econdmico, al igual que en el caso de los planos de célculo,
es conveniente imponer esta condicion.

El resultado final de esta etapa del proceso son los planos que constituyen el
anteproyecto de la vivienda. Este, ademas de satisfacer los requerimientos de los clientes,
debe respetar las regulaciones impuestas por la ley y ordenanza general de urbanismo y
construcciones, y plan regulador comunal. Una vez finalizado, debe ser aprobado por la

municipalidad a la cuél pertenece el proyecto.
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Los planos definen préacticamente todas las caracteristicas de las viviendas,
incluyendo la distribucién, superficie, cantidad de dormitorios y bafios, dependencias, etc.,

sin embargo, aun quedara por definir, en otra etapa, las terminaciones de la vivienda.

Incorporacion de Clientes

Una vez que el anteproyecto esta aprobado, los clientes deberan firmar la promesa
de compraventa y pagar el pié de su vivienda, es decir se realiza una compra en verde.

Una compra en verde es aquella que se efectla antes de la recepcién municipal
definitiva. Para formalizar el compromiso entre vendedor y comprador, se firma una
promesa de compraventa, donde se estipula el plazo para la firma del contrato definitivo de
compraventa o escritura, la fecha de entrega de la vivienda y forma de pago de la misma.

Este tipo de compras tienen las siguientes caracteristicas para los compradores, en

comparacion a las ventas tradicionales:

e Rebajas en el precio
e Riesgo de incumplimiento por parte de la empresa constructora

e Mayor plazo de entrega

Estos tres factores determinan la proporcion de compras en verde que se concretan
en el mercado. Asi por ejemplo, aquellas empresas calificadas con un bajo riesgo como
consecuencia de una solida y exitosa trayectoria, logran concretar mas ventas en verde que
aquellas peor posicionadas. Sin embargo, estas Gltimas podrian igualarla, si se ofrece un
mayor descuento o un menor plazo de entrega. Actualmente en Chile se vende entre un

36% y un 45% de las propiedades en verde.

El riesgo que enfrenta un comprador al realizar este tipo de compra son los

siguientes:
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e Recibir un producto diferente al esperado: esto se puede producir por
incumplimiento de la inmobiliaria, 0o por expectativas equivocadas del
cliente.

e Que la inmobiliaria no termine el proyecto: esto puede suceder por estafa o
quiebra. En este caso el cliente queda expuesto al proceso de quiebra o a un

juicio por estafa, para recuperar los aportes realizados.

Dado que en la metodologia planteada se pretende que el 100% de las ventas se
realicen en verde y no se pretende restringir el mercado objetivo a aquel segmento
dispuesto a asumir altos niveles de riesgo, se deben proponer soluciones a las posibilidades

anteriores.

Para el tema de las expectativas se propone mostrar el proyecto a traves de
animaciones virtuales en tres dimensiones o a través de maquetas tradicionales, ademas de
planos y un documento con las especificaciones técnicas. Adicionalmente, esta
contemplada la construccion viviendas de explosion, con diferentes tipos y opciones de
terminaciones, con el propdésito de guiar el proceso de eleccidn y contribuir a que el cliente
se instituya mejor respecto de lo que estd comprando.

En general, para el segundo problema, los resguardos que puede tomar el comprador
para asegurarse de que la empresa cumplira con la entrega de la propiedad son los

siguientes:

e Seleccionar una empresa de prestigio y de solida trayectoria.

e Verificar la existencia del permiso de construccion.

e Verificar que los titulos del terreno estén ajustados a derecho.

e Verificar que los terrenos estan urbanizados o que su urbanizacion esta

garantizada.

Sin embargo, ninguna de estas gestiones protegera al comprador de que la empresa
lo estafe y no le entregue su propiedad, o bien, de que la empresa quiebre y por esta razén

no pueda terminar y entregar la propiedad.
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En el caso de que no se termine la construccion o que la constructora se declare en
quiebra los afectados deben recurrir al sindico de quiebras con el fin de acreditar sus
derechos como deudor. En ese caso, se pagan los diferentes créditos de acuerdo con las
preferencias establecidas en el Codigo Civil. El problema es que el pago se hace de acuerdo
con un grado de precedencia, donde los créditos comunes, categoria a la que pertenecen los
contratos de compraventa inmobiliaria, no tienen precedencia alta.

Las empresas inmobiliarias nacionales han comenzado a ofrecer a sus clientes
distintos mecanismos para cubrir el riesgo de no terminar las obras en caso de quiebra de la
empresa inmobiliaria, y de esta manera incentivar la venta en verde. Los mecanismos

ofrecidos son los siguientes:

e Boleta de garantia: es un instrumento bancario que lo obtiene la empresa
inmobiliaria a favor del comprador, y que le da derecho a éste a cobrarle al
banco el adelanto que pagd por su casa, si después de un afio y medio no se
le entrega el departamento o casa en la fecha estipulada en el contrato de
compraventa. En general, este no es un instrumento muy usado por las
empresas inmobiliarias.

e Letra firmada ante notario: consiste en que el duefio de la inmobiliaria deje
firmada en notaria una letra por el valor del adelanto, con instrucciones al
notario para que en caso de que no se cumpla lo estipulado en el contrato de
compraventa, el comprador pueda cobrar la letra.

e Seguro de construccion en verde: este seguro se denomina “garantia para
contratos de compraventa”. Este garantiza al comprador la recepcion
definitiva en una fecha estipulada (especifica) y la escritura de compraventa
definitiva, o en su defecto la restitucion de los valores anticipados al
vendedor por la no-concrecién de la operacion. Esta péliza de garantia lo

que busca es cubrir el riesgo de no cerrar la operacion en forma correcta.

Todas estas alternativas pueden ser utilizadas por la inmobiliaria o constructora que
implemente la metodologia planteada, sin embargo, la ultima es la Unica capaz de otorgar

plena tranquilidad al comprador, ya que se hace participe a una empresa externa que
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resguarda los intereses del comprador. Lamentablemente, las aseguradoras proveedoras del
seguro son extremadamente selectivas para otorgar este seguro, por lo que no estd

masificado. A continuacion se explica con mayor detalle las caracteristicas de este seguro.

Seguro de Venta en Verde

Esta es una poliza que tiene por objeto garantizar la obligacién de la empresa
inmobiliaria de otorgar el contrato definitivo de compraventa y, principalmente, su
obligacion de restituir al asegurado (comprador) las sumas de dinero que éste hubiera
pagado por anticipo o a cuenta del precio de la compraventa prometida, en todos los casos
en que el tomador esté legalmente obligado a restituir tales sumas como consecuencia de no
haberse otorgado el contrato prometido. Y en caso que no hubiera habido pago de anticipo,
la poliza se limitara a garantizar la indemnizacion de perjuicios de que sea responsable el
afianzado, como consecuencia de no haber cumplido el contrato de promesa de

compraventa.

Actualmente este instrumento es ofrecido s6lo por empresas inmobiliarias de gran
prestigio en el pais, que buscan de esta manera mantener un factor diferenciador con el

resto del mercado. Entre las empresas que ofrecen el seguro estan:

e Habitaria
e Moller y Pérez- Cotapos
e Molina Morel SA

e Paz Froimovich.

Sin embargo, no todas estas empresas operan de la misma forma, mientras que solo
una lo ofrece siempre, en otros casos se imponen condiciones para ofrecerlo, como por
ejemplo, que el comprador pague como minimo el 25% al contado y el 75% al momento de
la recepcion municipal. Otras solo lo ofrecen cuando el comprador se encuentra dubitativo.
Es importante destacar que en todos los casos la empresa inmobiliaria paga la prima del

seguro.
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Actualmente existen dos comparfiias de seguro que ofrecen este tipo de seguro:
Continental y MAPFRE. EIl costo de la prima de Continental fluctda entre 1% y 5% del
monto asegurado, la cual depende del monto asegurado, la vigencia del seguro y el tamafio
de la constructora, en cambio para el caso de MAPFRE, ésta fluctta entre 0,8% y 2,5% del
monto asegurado y depende exclusivamente del estado financiero de la constructora.

La utilizacion de estos seguros en la ejecucion de la metodologia propuesta se
considera de gran importancia, ya que en general los compradores de viviendas no estan
dispuestos a asumir riesgos que amenacen su patrimonio, no obstante, se considera que en
la medida que la empresa posea un prestigio y logre consolidar una posicion de seriedad y
solvencia, seré posible prescindir de estos seguros.

Construccioén

La construccion es el proceso a través del cual se materializa cada proyecto
inmobiliario. La calidad del departamento y el costo de construccion de la obra dependeran
de la eficiencia y capacidad de los responsables de gestionar esta tarea, que sin lugar a
dudas, es extremadamente compleja.

Sin embargo, con el prop6sito de concentrarse en el verdadero objetivo y negocio
que plantea esta tesis, que es la gestion de proyectos inmobiliarios, se ha optado por
externalizar esta actividad. La idea es que la inmobiliaria contrate los servicios de
construccidn a una empresa externa. Por supuesto, se debe desarrollar una intima relacion
entre ambas empresas.

Lo anterior tiene ventajas y desventajas. Dentro de las desventajas, lo mas
importante, es que si se realizara la construccion internamente se tendria un mayor control
sobre el cumplimiento de las especificaciones y plazos, por otro lado, se tendria un mejor
conocimiento de los costos de construccion para realizar la tarea de evaluacion de cada
alternativa de negocio.

Las ventajas de externalizar la construccion son las siguientes:

e Se conocerian exactamente los recursos gastados en construccion: En

general, cuando una empresa debe ocuparse de realizar determinadas tareas
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“adicionales”, se requiere de un esfuerzo conjunto que consume tiempo y
energia de muchos integrantes de la empresa. Los costos que derivan de esto
son dificiles de aislar de aquellos que derivan de otras actividades, en
consecuencias, son dificiles cuantificar. Estos costos normalmente se
conocen como “costos ocultos”. Por lo tanto no seria posible saber con
precision cuanto se ha gastado en construccion y cuales fueron los beneficios
de hacerlo.

e La inmobiliaria podria concentrarse en el negocio de gestion: Se debe
considerar que el verdadero negocio de la metodologia propuesta no es la
construccion de viviendas, sino que es la gestion de proyectos inmobiliario.

e Experiencia, competitividad y poder negociador: La industria de la
construccién  habitacional estd compuesta por muchas empresas
constructoras, algunas de las cuales llevan muchos afios de experiencia, lo
que las hace competitivas y eficientes en sus gestiones. El hecho de tener
varias alternativas de eleccién otorga un alto poder negociador. Por otro lado
la inmobiliaria podria llegar a ser de vital importancia para el sustento de

éstas, lo que incrementa aln mas este poder negociador.

En esta tesis se optd por externalizar la construccion, lo que lleva a la necesidad de
analizar diferentes tipos de contratos que habitualmente se usan en la contratacién de
obras, y seleccionar aquel que genere los incentivos adecuados para resguardar de mejor

forma los intereses y objetivos del negocio propuesto.

Tipos de Contratos en la Construccion

El contrato es un convenio entre dos 0 mas partes por medio del cuél se definen los
derechos, obligaciones y responsabilidades entre las partes que lo componen. En la
actualidad existe una gran cantidad de tipos de contratos que generan incentivos Yy riesgos
diferentes a los participantes, algunos con diferencias tan sutiles que, en esta tesis, no
merecen ser tratadas en detalle. Sin embargo, es importante analizar algunos aspectos

generales de los contratos por suma alzada y por administracion delegada.
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El problema que da origen a la necesidad de disponer de diferentes tipos de

contratos es, fundamentalmente, la dificultad de cubicar o estimar con precision el costo

real de construccion de una obra y el tiempo necesario para terminarla. Existe una gran

cantidad de factores que impiden hacer un buen prondstico, por ejemplo:

Proyectos incompletos al momento de hacer el estudio del presupuesto: Es
habitual que se opte por definir ciertos detalles de disefio durante la
construccién. Esta falta de planificacion no sélo impide la elaboracion de un
presupuesto mas preciso, sino que también es el responsable de generar
desagradables conflictos entre las partes, ya sea por retrasos en la
disponibilidad de disefio (si es proporcionado por el propietario) y/o por
elecciones que encarecen la obra por sobre lo presupuestado.

Apoyo topografico preliminar, no confirmado, que contiene omisiones o
diferencias, o insuficiente exploracion del subsuelo

Factores metereoldgicos adversos cuya ocurrencia no es previsible: Dado
que la construccion se realiza al aire libre, esta afecta a situaciones como la
lluvia, que retraza la ejecucion de las obras.

Disponibilidad irregular de financiamiento.

La productividad real de los trabajadores resulta ser distinta a la planificada.
Inflacion no cubierta por los términos de reajustabilidad o evolucion de
precios de insumos diferente a lo esperado.

Tasas de interés diferentes a las esperadas

Suministros no disponibles al momento de ser necesarios.

Por supuesto, en la medida que se abordan las etapas sucesivas de la fase de estudio,

y se examina con mayor grado de detalle el proyecto, la incertidumbre disminuye (y el

costo aumenta), pero lo cierto es que, en la practica, el costo final de construccion, en

muchas oportunidades, tiene diferencias considerables con el presupuesto original. Por esto,

se han desarrollado diferentes tipos de contratos donde se establece, entre otras cosas, quien

asume el riesgo derivado de la incertidumbre del cumplimiento del presupuesto. Los

involucrados son los siguientes:
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= Propietario o Mandante: Persona natural o juridica para quien se ejecuta la
obra y es quien cuenta con (0 puede conseguir) los recursos econémicos
necesarios para pagar todos los gastos que demande la construccion de la
obra en cuestion.

= Contratista: Persona natural o juridica que suministra sus conocimientos, los
materiales (o parte de ellos), el equipo y los recursos necesarios para la

ejecucién fisica de los trabajos.

A continuacion se realiza una breve descripcion de los tipos de contratos mas
importares, donde se analizan los diversos incentivos que generan en cada uno de los

participantes:

Suma Alzada

Este tipo de contrato consiste en que el contratista ofrece ejecutar el trabajo bajo
ciertas condiciones y en un plazo preestablecido, a un precio fijo. Si el costo de
construccion resultase ser mayor al presupuesto realizado por el contratista, la diferencia
debe ser solventada por el contratista. Por otro lado, si resulta ser menor, la diferencia
incrementa sus utilidades.

En este tipo de contrato el riesgo es asumido por el contratista, quién tratard de
ganarse la propuesta al mayor precio posible para asegurar sus utilidades.

La principal desventaja de este tipo de contrato es que, con el afan de reducir los
costos y obtener mayores utilidades, los contratistas tienen incentivos econémicos para
realizar una obra de baja calidad, utilizando materiales mas baratos y/o mano de obra
menos calificada. La sola existencia de estos incentivos genera un clima de desconfianza
entre las partes.

Otra desventaja o problema que deriva de este tipo de contrato es que, si bien en
teoria en un contrato de suma alzada el riesgo debe ser asumido por el contratista, a veces

tienen lugar las siguientes actitudes:
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e EI contratista en su entusiasmo por presentar una oferta que resulte
competitiva, subvalora el costo de contingencias o imprevistos. Una vez
iniciada las obras, operara con margenes limitados de utilidad que
dificultardan mantener la calidad de la obra. Ante una situacion critica no
estara en condiciones de cumplir el contrato. Si ello curre,
independientemente de los resguardos de tipo legal, o de las garantias
comprometidas, el propietario debera optar entre una reconsideracion del
contrato o entrar en un proceso de liquidacion que posiblemente demandara
costos mayores a los supuestamente ahorrados. A éstos se agregara los
costos financieros derivado de los retrasos de dar término a la obra. El costo
de la contingencia seré finalmente absorbida por el propietario.

e EIl proponente o contratista, al no disponer de todos los antecedentes al
momento de realizar la propuesta, puede sobre valorizar los costos asociados
a contingencias o imprevistos, adoptando una actitud mas conservadora. Esta
sobre valoracion es traspasada al propietario, quien terminara pagando un
costo amplificado. Este caso solo tiene posibilidades de ocurrir cuando el
propietario solicita pocos presupuestos.

e Contratistas serios evaluaran los riesgos e incluiran en su oferta un costo de
contingencias que en el caso de serles adjudicada la obra resulta absorbido
por el propietario. Si sospechan que otros proponentes menos escrupulosos
no incluiran en su oferta una contingencia, pueden optar por desistirse de

participar.

Otra caracteristica de este tipo de contrato es que los honorarios o ganancias del
contratista corresponden, en promedio y aproximadamente, al 20% del costo de
construccidn, lo que es bastante si se compara con el 8% que habitualmente se utiliza en
contratos de administracion delegada. Por supuesto, los mayores honorarios se deben a una

suerte de “prima” por riesgo, que en definitiva encarecen el costo de la obra.
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Administracién delegada

Este tipo de contratos consiste en que el contratista se compromete a administrar los

recursos del mandante, de manera que este Gltimo es responsable de pagar todos los gastos

derivados de la construccion de la obra, incluyendo el arriendo de maquinarias, mano de

obra, subcontratos y materiales, y el contratista recibe un honorario por el servicio prestado.

El honorario se calcula habitualmente como un porcentaje del presupuesto inicial de

la obra y no en funcién de su costo real. Esto corrige el contrasentido de que a mayores

costos, derivados de una mala administracion, correspondan mayores honorarios.

En este tipo de contrato el riesgo es asumido por el mandante, es decir, si el costo

real de construccion resulta ser mayor al presupuesto, la diferencia es absorbida por el

mandante. En caso contrario, si el costo real resulta ser menor, la diferencia serd del

mandante, quien obtendra un producto més barato.

Este tipo de contrato tiene las siguientes desventajas:

El contratista tiene incentivos econdmicos para elevar o “inflar” el
presupuesto inicial de la obra. Mientras mayor sea, le corresponden mayores
honorarios. Ademas, al finalizar la obra con un costo menor al
presupuestado, el mandante se siente muy satisfecho con la gestion realizada
por el contratista. Los ahorros conseguidos son muchisimo mayores a los
mayores honorarios cobrados, por lo que no se les presta atencion. Con todo
esto el contratista adquiere prestigio y reconocimiento y asegura proximos
trabajos.

Al contratista le resulta mas cémodo no esforzarse demasiado por ser
eficiente en su gestion, de hecho todos los ahorros que consiga gracias a una
buena administracion seran del propietario (0 mandante), y no del

contratista.

A continuacion se enumeran algunas caracteristicas de este tipo de contrato:

43



Como el constructor no se beneficia rebajando costos en base de sacrificar
calidad, economizar materiales, pagando bajos salarios o contratando
instalaciones de segunda clase para aumentar sus ganancias, prevalece la
confianza entre el propietario y el constructor y, también, la tranquilidad
laboral porque los trabajadores perciben que no estan siendo mal
remunerados en beneficio del constructor. Por otra parte, ninguna empresa
constructora puede construir, bajo la modalidad de suma alzada, con un
margen del 8 % sobre el costo neto de la obra sin arriesgar fuertes pérdidas
Yy, en consecuencia, cuando se hace una buena administracion, el propietario
paga menos por una obra de mejor calidad.

El contratista no tiene incentivos econdmicos para utilizar materiales, u otros
factores productivos, de baja calidad. El costo de estos factores es asumido
por el mandante, independientemente de su valor. Esto se traduce en un
clima de confianza entre las partes.

El contratista tiene incentivos para terminar la obra lo antes posible, ya que

después tiene la posibilidad de ocuparse de otra obra.

Afortunadamente, muchas empresas en el rubro inmobiliario no sélo se guian por los

incentivos econdmicos que generan los diversos contratos, sino que algunas también tienen

profundos principios éticos, que en muchas oportunidades, priman sobre ciertas

oportunidades de corto plazo, que descuidan la sostenibilidad de la empresa en el tiempo.

No por esto pierde importancia el analisis de los incentivos involucrados en cada caso de

contrato.

Para el caso del negocio propuesto en esta tesis, las caracteristicas de cada contrato

inducen a optar por el contrato de administracion delegada. Bajo esta modalidad, sucede lo

siguiente:
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El costo esperado total, incluyendo honorarios, disminuye en un 12%

aproximadamente, respecto del costo bajo suma alzada. Esto se debe a que se

paga lo que realmente vale la construccion del inmueble, sin el aumento en el



honorario de construccion que constituye, en definitiva, una prima por el
mayor riesgo asumido.

Las especificaciones de disefio seleccionadas por el cliente no constituiran un
motivo de conflicto entre la empresa constructora y la inmobiliaria o sociedad
que ejecute el negocio, ya que cualquier costo adicional que provenga de estas
preferencias, es asumido por la inmobiliaria, es decir no va en perjuicio de las

ganancias de la constructora.

Procesos y Planificacion temporal

La Figura 7 resume la operacion completa del desarrollo de un proyecto

inmobiliario ejecutado segin la metodologia propuesta en esta tesis. La duracion real de

cada una de estas tareas dependera de las caracteristicas especificas del proyecto que se esté

desarrollando.

Captacion de Clientes: En esta etapa se capturan las preferencias generales
de clientes respecto de las caracteristicas que debe tener una vivienda para
que cumpla con sus gustos y preferencias, esta tarea se podra hacer a traves
de Internet o directamente en las oficinas de la empresa. Ademas, en esta
etapa se determinaré el perfil del comprador y segmento de marcado al cual
pertenece. Para mayor referencia véase la seccién Captacion de Clientes de
la pagina 22.

BUsqueda Alternativas de Terreno: Consiste en mantener una base de datos
actualizada, con todos los terrenos en venta dentro de las comunas en que
operare la inmobiliaria, con sus respectivos Certificados de Informaciones
previas. Ese certificado indica las regulaciones y normas a las que estan
afectas las obras que se desarrollen en el terreno. Para mayor referencia

véase la seccion Busqueda de alternativas de terrenos de la pagina 28.

Conciliacion de Preferencias y Seleccion proyecto: Esta tarea utiliza la

informacion recopilada, en las dos actividades anteriores, para identificar
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proyectos factibles de ejecutar, segin se explica en la seccion Identificacion
y Seleccion del Proyecto de la péagina 30. El analisis de preferencias la
realiza un computador que recurre a un modelo de optimacion
(Programacion Lineal Binaria) que serd explicado en la seccidon Asignacion
Optima de Clientes de la pagina 58. Este modelo analiza las preferencias e
identifica grupos de clientes con preferencias similares, lo cual se contrasta
con la disponibilidad de terrenos en el mercado. Esta tarea concluye con la
identificacion de un proyecto especifico, con una cantidad determinada de
unidades habitacionales y un terreno especifico. A continuacién seran
contactadas todas las personas cuyos requerimientos son satisfechos por el
proyecto y se les asignara un arquitecto que los guiara a través del proceso
de disefio, y comienza el proceso para la adquisicion del terreno.

Firma Promesa de compraventa Terreno: Tramite que formaliza la
adquisicion del bien raiz. En este acto, habitualmente se documenta o paga
un 20% del precio. Una vez que la empresa dispone de la promesa, puede
comenzar a desarrollar el estudio de titulos y la preparacion del
anteproyecto.

Estudio de Titulo Terreno: Esta tarea es realizada por un abogado. Tiene
como proposito comprobar que no exista ningin problema legal con los
actuales titulos de dominio. En definitiva se comprueba que el actual
propietario, que inscribid el titulo a su nombre, sea realmente quién tiene el
dominio de la propiedad. Esta tarea es requisito para la firma de la escritura
de compraventa definitiva.

Elaboracion Anteproyecto: Una vez que se define el proyecto, seran
contactadas todas las personas cuyos requerimientos son satisfechos por el
proyecto y se les asignara un arquitecto que los guiara a través del proceso
de disefio de la vivienda. Para mayor referencia véase la seccion Elaboracion

Anteproyecto de la pagina 32.

Elaboracion Planos de Calculo: Una vez que el proyecto ya esta definido, se
puede proceder a la elaboracion de los planos de calculo que debera
desarrollar un Ingeniero Civil Estructural (Calculista). Con el propdsito, de



aprovechar las economias de escala que brindaria reproducir para todas las
viviendas la misma disposicion estructural, se utilizara el mismo plano para
todas las viviendas.

Factibilidades Eléctricas: Este documento es extendido por una empresa
proveedora eléctrica. Tiene como proposito confirmar que la ubicacion del
proyecto esta dentro de su area de concesion y que estd en condiciones de
proveer el servicio. Ademés confirma el acceso a empalmes y capacidad
eléctrica solicitada.

Factibilidades de Agua Potable y Alcantarillado: Al igual que el anterior,
tiene como proposito confirmar que la ubicacion del proyecto esta dentro del
area de concesion de una empresa proveedora de agua potable y
alcantarillado.

Aprobacion Municipal Anteproyecto: Una vez que se termina el
anteproyecto, los planos deben ser aprobados por la municipalidad a la cual
corresponde el proyecto. Los criterios utilizados para la aprobacion estan
contenidos en la ley y ordenanza general de urbanismo y construcciones,

como también en los planes reguladores sectoriales de la comuna.

Incorporacion Clientes: Una vez que el anteproyecto estd aprobado, los
clientes deberan firmar la promesa de compraventa y pagar el pié de su
vivienda, es decir se realiza una compra en verde. En la promesa se estipula
el plazo para la firma de la escritura, que corresponde al contrato definitivo
de compraventa, la fecha de entrega de la vivienda y forma de pago de la
misma. Para mayor referencia véase la seccion Incorporacién de Clientes de
la pagina 34.

Solicitud Permisos Instalaciones Varias: Existe una serie de permisos que
deben solicitarse una vez que el anteproyecto se encuentre aprobado. Entre
ellos se encuentran los permisos de demolicion, permisos de grda, permisos
de ocupacion de bienes nacionales de uso publico y permisos de instalacién
de faenas. No todos estos permisos son requeridos en todos los casos. Cabe

sefialar que estos permisos son independientes del permiso de construccion,

47



48

aungue por razones técnicas no permiten comenzar la construccién, asi por
ejemplo es imposible comenzar a construir si no se ha efectuado la
demolicion o no se ha realizado la instalacion de faenas.

Fusion de Roles: Cuando la ejecucion de un proyecto requiere méas de un
terreno, éstos se deben fusionar. Una vez finalizado este tramite, se puede
materializar la compra del terreno e inscribirlo en el Conservador de Bienes
Raices. En algunas municipalidades es requisito para el otorgamiento el
permiso de construccion, para otras constituye un requisito para la recepcion
final.

Compra del terreno: Consiste en la firma de la escritura de compraventa
definitiva. Este tramite no es requisito para solicitar el permiso de
construccion, aunque se requiere una solicitud firmada por el duefio vigente.
La compra del terreno se puede hacer en cualquier momento antes del inicio
de la construccion, no obstante, con el propdsito de reducir al méximo los
costos financieros derivados de mantener un terreno sin inicio de faenas y
asegurarse gque no se estd adquiriendo un terreno inutilmente ante un
eventual desistimiento de los interesados en el proyecto, es recomendable
esperar hasta un Gltimo momento para hacer la adquisicion. Por supuesto
que bajo determinadas circunstancias, como la presencia de otros interesados
en el terreno, se justifica su adquisicion anticipada.

Inscripcién del Terreno: La escritura de compraventa debe ser inscrita en el
Conservador de Bienes Raices. Esto finaliza el proceso de adquisicion de un
bien raiz.

Permiso de Construccion: Es un documento que otorga la municipalidad
respectiva para poder comenzar la construccion.

Construccion Obra Gruesa: Esta corresponde a una serie de procesos
constructivos que dan origen a la parte estructural de la obra. Antes de
comenzar esta tarea es necesario contar con el permiso de edificacién que
otorga la municipalidad a la cual pertenece el proyecto.

Eleccion Terminaciones: Las terminaciones corresponden a todos aquellos

elementos constructivos con un proposito mas estético y de confort, como el



color de las paredes o el tipo de alfombra preferido. Los clientes tendrén la
posibilidad de elegir (cambiar) las terminaciones de sus vivienda a través de
un catalogo en linea en Internet o directamente en las oficinas de la empresa.
Esta actividad comenzard en forma simultanea a la elaboracion del
anteproyecto y debera terminar antes que el avance de la obra gruesa permita
comenzar la construccion de las terminaciones.
Construccion Terminaciones: Corresponde a una serie de procesos
constructivos que otorgan a la vivienda un aspecto mas atractivo y acogedor
para habitarla.
Inspeccion y certificado varios: Una vez terminada la obra, la empresa a
cargo de ella debera solicitar ciertas inspecciones y certificados a fin de
obtener la recepcion municipal. Son los siguientes:

a. Electricidad

b. Telecomunicaciones

c. Ascensores

d. Higiene ambiental

e. Dotaciones Sanitarias
Recepcidn Final: Una vez que finaliza la construccion, se debe solicitar a la
municipalidad respectiva, el certificado de recepcién final y el certificado
que acredite que esta acogido a la ley de copropiedad.
Ajustes para la recepcion: En este proceso, la empresa ajusta y corrige las
observaciones realizadas con el fin de lograr la recepcion municipal.
Acogimiento a la ley de Copropiedad: Es un tramite que realiza, en servicio
de impuestos internos, cuando el proyecto posee determinados recursos
comunes a todos los propietarios, que dan origen a gastos comunes. Esto
sucede para edificios y condominios, no para conjuntos habitacionales o
casas individuales. Es requisito para firmar la escritura de venta definitiva

con cada comprador.
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Factibilidad de conciliar diversas preferencias

Como ya se ha mencionado, un aspecto fundamental para el éxito del modelo de
negocios propuesto es la factibilidad de conciliar las preferencias de los consumidores
respecto de las variables de disefio general. Y es natural preguntarse de que depende que
varios consumidores coincidan en estas variables.

Si existieran segmentos de mercado bien definidos y delimitados, entonces la
probabilidad de encontrar preferencias similares dentro de un determinado segmento es
alta. Por ejemplo, si utilizamos como variables de segmentacion el nivel de ingreso, la edad
y el estilo de vida, es muy probable que quienes tienen un ingreso superior a $1.000.000,
tienen entre 24 y 30 afios y son profesionales de carreras artisticas (ej. Arquitectura, disefio,
actuacion, etc.) seleccionen, por ejemplo Lofts o departamentos pequefios como opcion de
vivienda, con superficies no superiores a 90 m?. Serfa muy extrafio que una persona que
esté fuera de este segmento de mercado (por ejemplo personas con edad entre 50 y 70 afios)
seleccione un Loft para vivir. Es decir los consumidores tenderian a agruparse en torno a
determinadas alternativas.

Para ilustrar mejor lo anterior consideremos que se les preguntara a varios clientes
sus preferencias en cuanto a sélo dos atributos: Ubicacion y Superficie. Y graficamos sus
preferencias como se muestra en los Grafico 13 y Grafico 14. Existen dos posibilidades:
que sea posible identificar determinadas preferencias similares, como en el Gréfico 14 o
que las preferencias se encuentren uniformemente distribuidas en el espacio con

preferencias altamente difusas como en el Grafico 13.
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Ubicacion Ubicacion
Grafico 13: Preferencias difusas Gréfico 14: Preferencias agrupadas
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La situacion del Gréfico 14 implica que existe una distribucion conjunta entre las
variables Superficie y Ubicacion, es decir que ambas variables no tienen una distribucion
independiente. Un caso més desfavorable para el negocio que aqui se presenta es lo que se

muestra en el Grafico 13, donde las preferencias parecieran tener una distribucion uniforme

e independiente.

Adhesion de un Cliente a un Proyecto

Para poder analizar la interrelacién entre las preferencias de los clientes en cuanto a
las Variables de Disefio General es fundamental definir un indicador que revele o mida
cuanto se parecen las preferencias manifestadas por un cliente a cada uno de las diferentes
proyectos, pero considerando la importancia que cada cliente otorga a cada uno de los
atributos. Este indicador se llamard Grado de adhesion de un cliente hacia un determinado
proyecto. Para que este indicador sea de utilidad se requiere que tenga las siguientes

caracteristicas:

1. En la medida que las preferencias manifestadas por el cliente se asemejen
mas a un proyecto el indicador debe aumentar siempre (o disminuir
siempre), es decir debe ser consistente.

2. Debe tener limites finitos, por ejemplo entre cero y uno.
Un indicador que cumple con estos requisitos se define a continuacion:

Sea P9; el grado de adhesion que tiene el cliente i con respecto al proyecto j, se

define:

Donde H representa el total de atributos de una vivienda cuyo valor puede ser

escogido por cada cliente, y a, se definen como:

52



1 si la preferencia manifestada por el cliente i en el atributo h coincide con el valor que toma
el atributo h en el proyecto j

1- 1, sila preferencia manifestada por el cliente i en el atributo h no coincide con el valor que toma
el atributo h en el proyecto j

Donde Iy, corresponde a la importancia asignada por el cliente i al atributo h, siendo
0 la importancia minima y 1 la maxima.

Este indicador se deduce a partir de dos supuestos claves*:

= (Cada ay representa la “probabilidad” (aunque no estrictamente hablando) de
que el cliente i no rechace el proyecto j debido al atributo h.

= Laeleccion de cada atributo es independiente de la eleccion de los demas.

Por ejemplo, si una persona “X” manifiesta las preferencias e importancias que se

muestran en la Tabla 3, la adhesion de este cliente con respecto al proyecto “Y” es:

Py =88,-8,-8, 888,888, 8,
Po=1-1-09-1-1-1-1-1-1-07-1 = 63%

En este caso la gran mayoria de los atributos del proyecto “Y” concuerdan con las
preferencias manifestadas por el cliente “X”. Para aquellos atributos en que las preferencias
manifestadas no concuerdan con las caracteristicas del proyecto se toma en consideracion la
importancia que tiene para el cliente ese atributo. Asi por ejemplo en el caso del atributo 10.-Sauna,
donde las preferencias no coinciden, el cliente ha manifestado una importancia I, = 0.3, es decir no

es demasiado importante para el cliente este atributo, entonces:

a,=1-1,=0.7

* En el presente trabajo no se estudian las variaciones que deben realizarse al modelo si no se cumplen estos
supuestos. Evidentemente, como en todo modelo, los resultados que se obtengan se acercaran mas a la
realidad en la medida que los supuestos que le dieron origen se acerquen también a la realidad.
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Tabla 3: Ejemplo de preferencias manifestadas por X y caracteristicas del proyecto V.

. Valor Seleccionado Importancia Caracteristicas del
Atributo .
Por X asignada por X proyecto Y

1. Rango de superficie Entre:  70m?y 99m? 1 Entre: 70m? y 99m?
2. Comuna(s) preferida(s) El Golf 1 El Golf
Variables de entorno: )

3. —Cercania a areas verdes a Si 0.1 0 No

4. - Cercania a Pub, bares y centros nocturnos |  No 0.75 ad No

5. - Cercania a locomocion d No 0 a Si
Equipamiento:

6. -Lavanderia Q si 0.75 Q si

7. -Piscina Q si 04 Q si

8. -Gimnasio Q si 0.9 Q si

9.- Sala de eventos Q si 05 Q si

10.- Sayn'a ) a Si 0.3 d No

11.- Mé&ximo de unidades Q 80 07 Q 8o

Se debe observar que si se cumplen todos los atributos que el cliente manifesto la
adhesion es de 100%. Alternativamente se puede obtener un 100% de adhesion aunque no
se cumplan todas las preferencias siempre que las preferencias no cumplidas sean
irrelevantes para el cliente y por lo tanto tengan asignada una importancia 0. Si no se
cumple una preferencia en la cudl el cliente manifestd importancia 1 (o de 100%), la
adhesion es cero. Se puede observar que este indicador de adhesidn tiene buenas

propiedades, obsérvese lo siguiente:

e Si el cliente i asigna a todos los atributos una importancia cero, P%; = 100%
para todo proyecto j.

e Si el cliente i asigna a todos los atributos importancia maxima (o sea 1),
P%; = 100% sdlo para un proyecto (el seleccionado), para los demas P%;= 0%

o P9 adopta valores que se encuentran entre cero y uno, mientras sea méas
cercano a cero, menor es la probabilidad de que el cliente i acepte adquirir el
proyecto j, y mientras sea mas cercano a uno, mayor es la probabilidad de

que el cliente i acepte adquirir el proyecto j.

O sea el grado de adhesion P%; mide cuanto se parecen las preferencias
manifestadas por el cliente i a las caracteristicas del proyecto j pero considerando las
importancias que el cliente i asigno a cada uno de los atributos que definen el proyecto.
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Adhesién v/s Probabilidad de Compra

Es evidente que el grado de adhesion P%; no representa la probabilidad de que el
cliente i esté dispuesto a aceptar el proyecto j, sin embargo también es evidente que existe
una relacién entre ambas cantidades, de hecho cuando una disminuye (0 aumenta) la otra
también lo hace, y ambas se mueven entre los limites 0 y 1. El problema se complica al
considerar que una persona podria haber manifestado sus preferencias sin la conviccion real
de querer adquirir una vivienda a traves del sistema planteado. Esto puede suceder por

varias razones, considérese los siguientes ejemplos:

= Alguien podria haber tenido pocas cosas que hacer y decidié entretenerse
manifestando sus preferencias a la empresa.

= Cuando la persona manifestd sus preferencias efectivamente estaba
interesada pero una vez que se consiguieron otros adeptos al proyecto, que
concuerdan en sus preferencias, perdido el interés, comprd otra vivienda,

cambid su situacion econdmica, etc.

Estos aspectos no se pueden prever, sin embargo a través de un analisis del perfil de
la persona’, es posible catalogar al cliente y determinar un factor (o nota) k; (0 < k; < 1) que
al multiplicarla con el grado de adhesion calculada previamente permita tener una medida
mas exacta de la probabilidad de que el cliente i concrete la compra.

Para el célculo de este factor ki son adecuados los modelos econométricos de
eleccion discreta, los cuales deberan considerar el comportamiento histérico de los clientes
qgue manifiesten sus preferencias en funcion de variables explicativas individuales tales
como la edad, ingreso, estado civil, etc. y otras que recojan los atributos seleccionados.

Esta correccion se dejara fuera del analisis de esta tesis ya que mas alla de que la
adhesion calculada represente o no, la probabilidad de compra, es un buen indicador para

determinar que proyectos deben ofrecerse a diferentes personas y determinar cuéles

% Esta informacion se conoce debido a que el cliente deber4 llenar un cuestionario antes de tener acceso a
manifestar sus preferencias.
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proyectos deben ejecutarse. En lo que sigue del presente trabajo, con el objetivo de llegar a

ciertos resultados, se realiza el siguiente supuesto:

Supuesto
El factor k; es cercano a uno en todos los casos (es decir para todo i) y por lo tanto

P9; es un buen indicador de la probabilidad de que el cliente i acepte el proyecto j.

De esta manera es posible calcular la probabilidad (adhesion) que tiene cada uno de
los clientes que manifestaron sus requerimientos en cada uno de los proyectos. Estos
resultados constituyen una matriz de m filas por n columnas, donde m es la cantidad de

clientes y n es la cantidad de alternativas de proyectos:

P, P P
PZl .
P° — . PiJO
B R

Si se suma verticalmente cada columna de la matriz P se obtiene la cantidad

esperada de clientes que tendra cada proyecto®. Sea E°j el valor esperado de clientes que

tendra el proyecto j, por lo tanto

Ej=2R

i=1

Sin embargo este calculo considera a todas las personas, inclusive a aquellas que
tienen una probabilidad muy baja de aceptar el proyecto.
Considérese el caso de una persona que para un determinado proyecto tiene una

probabilidad de 10% de aceptarlo, esto significa que de 10 personas con esta probabilidad

®Yaque 1(persona)-P;j; = P;; representa el aporte (en unidades de personas) de la persona i al proyecto j
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aproximadamente una aceptaria el proyecto, ¢conviene ofrecerle este proyecto a esta
persona?

Si la probabilidad es de un 10% entonces las preferencias que la persona manifesto
son bastante diferentes a las del proyecto que se esta considerando, por lo tanto si se
contacta a esta persona para ofrecerle este proyecto no seriamos consecuentes con el
aspecto basico de este negocio, ya que no seria un proyecto que cumpla realmente con las
preferencias manifestadas por ese cliente. Si una persona accede a operar con este esquema
de negocios espera que se le ofrezca un producto que cumpla con sus requerimientos y no
“cualquier cosa”.

En consecuencia, se debe fijar una probabilidad minima para ofrecer un
determinado proyecto a un cliente. Un 50% es una probabilidad para la cual se esperaria
que la mitad de las personas que la poseen y que se les pregunte si aceptan el proyecto lo
hagan, esto significa que para cada persona que analiza el proyecto no sera una tarea facil
determinar si lo quiere o no, tendré la misma probabilidad de aceptarlo y no aceptarlo, por
lo que se considera un limite apropiado. Segun esto, la cantidad esperada de clientes que

0 . , . 0
tendra cada proyecto no serd Ej, sino que serad la suma de cada columna de la matriz P

pero sin considerar aquellas probabilidades inferiores a 50%, es decir la probabilidad de
que estas personas acepten el proyecto se considerard cero, ya que no se les dara la
posibilidad de hacerlo.

Lo anterior induce a redefinir P’. Para distinguir de los valores iniciales se
cambiara la notacion a Pj; (sin ©):

Sea Pjj la probabilidad de que el cliente i se interese por el proyecto j, considerando
si se le da o no, la posibilidad de hacerlo, entonces:
Py = Poij Si Poij > 05

0 en otro caso

P - ﬁah si ﬁah >05
ij h=1

0 en otro caso
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Donde a, se define como en la pagina 53. Se define la matriz P de la siguiente

forma:

P, P, Py
F)21 ‘
P=| : P,
L F)ml e I:)mn ]

E; se define como:

Este indicador revela para cada proyecto j la cantidad esperada de clientes que
aceptarian el proyecto en caso que el proyecto se realice, pero excluyendo a aquellas
personas gque poseen una probabilidad inferior al 50%, ya que al no ofrecerles el proyecto la
probabilidad de aceptarlo se reduce al cero.

Ahora, suponiendo que conocemos los requerimientos de algunos clientes ¢ Cuéles
proyectos debieran ser ejecutados? Una forma simple de proceder seria seleccionar siempre
el proyecto con el mayor nimero esperado de clientes E;, sin embargo este procedimiento
no conduce a la solucién optima. La solucién optima es aquella en la cual se maximiza la
suma de los valores esperados E;j de todos los proyectos seleccionados para su ejecucion, es
decir son aquellos proyectos que satisfacen a la mayor cantidad de clientes posibles si se

ejecutan simultaneamente.

Asignacién Optima de Clientes

La asignacion optima es aquella que maximiza el valor esperado total de clientes
que sera posible satisfacer, considerando que cada persona solo puede ser asignada a un
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proyecto, y que solo se pueden ejecutar proyectos con una cantidad suficiente de adeptos.
Estas caracteristicas del problema permiten resolverlo a través de un modelo de
Programacion Lineal Binaria (PLB) como se explica a continuacion.

Sea X una matriz de m filas por n columnas, donde m corresponde a la cantidad de
personas que han contestado la encuesta y n a la cantidad de proyectos diferentes que
ofrece la inmobiliaria (que corresponde a las diferentes combinaciones de atributos que se

pueden realizar)

Xll X12 Xln
X21
X = X;
_Xml an

Cada elemento de esta matriz toma el valor 1 o 0 dependiendo de si se hace 0 no una
asignacion entre la personay el proyecto involucrado.

Mas rigurosamente:

i = 1 si la persona i se asigna al proyecto j
Y 0 si la persona i no se asigna al proyecto j

Esta matriz es la incognita del problema. La funcidén que se busca maximizar se

puede expresar Como:

>
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Esta funcion es la funcion objetivo del problema y representa la cantidad esperada
total (en un sentido probabilistico) de personas con las cuales la inmobiliaria concretara

ventas.
Sin embargo cada persona puede ser asignada como maximo a un proyecto, es

decir:

m
inj <1 Para i=1,2,.., n
j=1

Y eventualmente podria no ser asignada a ninguno si las preferencias que ésta
manifestd no coinciden con las preferencias de otras personas, esto da origen a otro grupo

de restricciones:

>

Pij Xij 2 bj Para j=1,2,...,m
i=1

Lo cudl significa que el proyecto j-esimo, debera tener un minimo de b; adeptos
esperados para que pueda ser ejecutado. Obsérvese, que en este modelo, la inmobiliaria
podra asignar una cantidad minima diferente de adeptos a cada proyecto j.

Esta restriccidn solo se debe cumplir en caso que el proyecto se seleccione para su

ejecucion, si no se selecciona para su ejecucion se debe cumplir la restriccion:

Z Pij Xij =0 Para j=1,2,...,m

Es decir, si el proyecto no se selecciona para su ejecucion no se debe asignar
ninguna persona a ese proyecto, pero es el modelo quien tiene que determinar cuéles
proyectos deben ejecutarse de tal forma de maximizar la funcion objetivo Z, es decir debe
decidir en cada proyecto j cual de las dos ultimas restricciones debe aplicar de tal forma de

maximizar la funcion objetivo Z. De esta manera el modelo se puede formular como:
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Modelo 1

n m
Méx_Z =3 > R,
i—1 j=1
S.a.
(1) lexij <1 para i=1,2,...,n
i=
( Y'Px b
@) Z inij =Vj para j=1,2,...m
O 4§
(©) Z RiX; =0 para j=1,2,...m
i=1
L

Para abordar la situacion de condicionalidad opcional de las restricciones (2) y (3),
se debe reformular el problema para que se ajuste al formato estdndar de programacion
lineal, en el que se deben cumplir todas las restricciones especificadas. Para esto se procede
como sigue:

Sea

yi = 1 siel proyecto j no se selecciona para su ejecucion
J 0 si el proyecto j se selecciona para su ejecucion

Es decir se incorporan n variables binarias adicionales al problema (donde n es la
cantidad de proyectos diferentes que ofrece la inmobiliaria). La idea es que cuando un
proyecto cualquiera, digamos el proyecto j, conviene ejecutarse, la segunda restriccion del
Modelo 1 se cumpla (para ese proyecto) y que la tercera restriccion del modelo 1 no se
considere en la solucion del problema (para ese proyecto). Para esto se utiliza un nimero M
que es un nimero muy grande y se agrega en combinacion a las variables y; al lado derecho

de las restricciones 2 y 3 del Modelo 1 de la siguiente forma:
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n
M. o
Z X = by —M-y; Restriccion 2

v

=}

PiX; < 0+M(@Q- yj) Restriccion 3’

Obsérvese que estas restricciones son consistentes con el objetivo buscado, cuando
el proyecto j se selecciona para su ejecucion y; = 0 y la restriccion 2’ se transforma en la
restriccion 2 del Modelo 1 y la restriccion 3’ deja de ser una restriccion debido a que esta
exigiendo que el valor esperado de clientes que tenga el proyecto j no debe ser superior a
un numero muy grande M, lo cual va a suceder siempre que M sea realmente grande. En el
caso opuesto, aquel en que el proyecto j no se seleccione para su ejecucion, y; = 1, lo cual
hace que la restriccion 3 se transforme en la restriccion 3 del Modelo 1y por lo tanto la
cantidad maxima de adeptos que se admite para ese proyecto es cero (obsérvese que debido
a que tanto P;; como X;; son siempre positivos, da lo mismo cambiar el signo de igualdad
por el signo menor o igual) y la restriccion 2’ deja de ser una restriccion para la solucion
del problema debido a que exige que el valor esperado de clientes que tenga el proyecto j
debe ser superior a un nimero muy pequefio (bj-M), lo cuél va a suceder siempre que M
sea realmente grande, o al menos mayor que b;.

El modelo definitivo es el siguiente:
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Modelo 2

Max_ Z = Zn:i e

i=1 j=1

S.a.
m
@ Z Xij <1 para i=1,2,..,n
j=1
n
@) Zl: PiX; 2b; —M-y; para j=12,...m
1=

©) Z Pij Xij <0+M (1_ yj) para j=1,2,...m

i=1

donde Xj y y; son binarias para todo i,j

Este modelo de programacion lineal binaria decide cuales proyectos se deben
ejecutar (calculo de y;) y otorga la asignacion optima de cada cliente a los diferentes
proyectos seleccionados para su ejecucion. Ambas cosas se realizan de manera de
maximizar la funcion objetivo Z, que como ya se menciond representa la cantidad esperada
total de clientes (en un sentido probabilistico) que tendra la inmobiliaria si se construyen
los proyectos que el modelo indica’.

Otro aspecto fundamental es que, a su vez, el modelo determina cudl es el proyecto
gue mejor satisface los gustos y preferencias de cada persona, considerando las limitaciones
existentes, ya que Pj; es mayor en la medida que el proyecto j cumpla de mejor forma los
requerimientos del cliente i, y esto es independiente de que Pj represente o no la
probabilidad de adquisicion (o sea es independiente de que ki sea, 0 no, cercano a 1). Por
supuesto que se puede dar la situacién de que algunas personas no sean asignadas a ningun

proyecto, esto ocurre cuando el indicador de adhesion Pj; es menor a 0.5 en todos los

” Siempre que se cumpla el supuesto que afirma que los k; son cercanos a 1.
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proyectos seleccionados para su ejecucion. A continuacién se ilustra la utilizacion del

modelo.

Ejemplo llustrativo

Con el propésito de “probar” el modelo de programacion lineal binaria, a

continuacion se utiliza para resolver un problema hipotético pequefio.

Supongamos que la empresa decide operar s6lo en las comunas de Providencia,
Vitacura y Las Condes, otorgar la posibilidad de seleccionar superficies entre sélo dos
rangos, digamos entre 80 m? a 100m? y entre 100 m? a 120m? y también otorga la
posibilidad de que el edificio se construya cerca o lejos de locomocién.

La empresa ha analizado las diversas combinaciones posibles, y ha constatado que
cada uno de esos proyectos es factible de materializar, siempre y cuando, tengan mas de 3
adeptos esperados®

Desde que se habilité la pagina por Internet se han recibido las preferencias de 10

clientes, las que se muestran en la Tabla 4:

Tabla 4: Preferencias Manifestadas

Comuma | TGS | gupre | Voot | Corcnias | Inportcs
Cliente 1 Providencia Imprescindible 80 m2 - 100m2 Imprescindible Cerca Imprescindible
Cliente 2 Las Condes Irrelevante 80 m2 - 100m2 Importante Lejos Muy Importante
Cliente 3 Las Condes Imprescindible | 100 m2 - 120m2 Importante Lejos Importante
Cliente 4 Providencia Importante 100 m2 - 120m2 Imprescindible Cerca Importante
Cliente 5 Las Condes Irrelevante 80 m2 - 100m2 | Poco Importante Lejos Imprescindible
Cliente 6 Las Condes Importante 80 m2 - 100m2 Irrelevante Cerca Irrelevante
Cliente 7 Vitacura Imprescindible | 100 m2 - 120m2 Importante Lejos Poco Importante
Cliente 8 Vitacura Muy Importante | 80 m2 - 100m2 Irrelevante Lejos Irrelevante
Cliente 9 Las Condes | Poco Importante | 100 m2 - 120m2 | Imprescindible Lejos Imprescindible
Cliente 10 | Providencia Irrelevante 80 m2 - 100m2 Irrelevante Lejos Irrelevante

8 Tres adeptos es demasiado poco para una situacion real, ademés, la cantidad minima de personas esperadas

podria variar en cada proyecto.
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En base a la informacion entregada: ¢Cuales proyectos se deberian ejecutar para
satisfacer a la mayor cantidad de personas simultdneamente y maximizar la cantidad
esperada de transacciones que realizara la empresa?

Nota: Cada cliente asigné una importancia a sus elecciones segun las siguientes
categorias: Irrelevante, Poco Importante, Importante, Muy Importante, Extremadamente

Importante.

Solucién:

Primero se debe observar que existen tres atributos: Comuna, Superficie y Cercania
a Locomocion cada uno de los cuales puede tomar 3, 2, y 2 valores respectivamente, por lo
tanto existen 3-2-2 = 12 proyectos diferentes o combinaciones factibles (si no fuera asi se
deben descartar las no factibles y proceder de la misma forma). Esto significa que la matriz
P tiene 12 columnas, cada una representa un proyecto particular. No interesa el orden en
que se cologuen los proyectos, pero es importante, poder identificar a que proyecto
corresponde cada columna. Para esto, cada proyecto se designara por un numero de tres
digitos, y cada digito representara el valor que toma el atributo Comuna, Superficie y

Cercania a Locomocion respectivamente segin la nomenclatura de la Tabla 5.

Tabla 5: Nomenclatura

1 | Providencia E'|emr_)|o:

Comuna 2 | Vitacura Comuna: Cercaniaa
3 | Las Condes Vitacura Locomocion:

Cerca

1 |80m?-100m?

Superficie

P 2 | 100 m? - 120m? Proyecto: 211
. 1 | Cerca
Cercaniaa Superficie:
Locomocion 2 | Lejos 80 m?— 100 m?

Por ejemplo, el proyecto “211” corresponde a un edificio en Vitacura, cerca de

locomocién, con departamentos cuyas superficies fluctian entre 80 m? y 100m?.
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Cada cliente, ademas de manifestar su preferencia en cada atributo, le asign6 una
importancia segun las alternativas: Irrelevante, poco importante, importante, muy

importante e imprescindible. A cada una se le asign6 un numero, segin muestra la Tabla 6.

Tabla 6: Importancias

NUmero
Irrelevante 0,00
Poco Importante 0,25
Importante 0,50
Muy Importante 0,75
Imprescindible 1,00

Con esto es posible calcular la matriz P y P°. Sobre cada columna se especifico,
segun la nomenclatura explicada, el proyecto al cudl corresponde, y se numeraron
correlativamente para mejor referencia. De esta manera, por ejemplo, el proyecto “211” lo
Ilamaremos Proyecto 5.

Al lado de cada fila se coloco la preferencia manifestada por cada cliente, segln las

mismas reglas de enumeracion.

Matriz P°

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

111 112 121 122 211 212 221 222 311 312 321 322
Cliente1 112|100
Cliente2 211 | 2505 | 100% | 13% | 50% | 25% | 100% | 13% | 50% | 25% | 100% | 13% | 50%
Cliente 3 322 25% | 50% | 50% | 100%
Cliente 4 122 100% | 50% 50% | 25% 50% | 25%
Cliente 5 221 100% 75% 100% 75% 100% 75%
Cliente6 311 | 5005 | 50% | 50% | 50% | 50% | 50% | 50% | 50% | 100% | 100% | 100% | 100%
Cliente7 221 38% | 50% | 75% | 100%
Cliente8 212 | 2505 | 25% | 25% | 25% | 100% | 100% | 100% | 100% | 25% | 25% | 25% | 25%
Cliente 9 322 75% 75% 100%
Cliente 10 211 110096 | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Matriz P
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Cliente 1
Cliente 2
Cliente 3
Cliente 4
Cliente 5
Cliente 6
Cliente 7
Cliente 8
Cliente 9
Cliente 10

E(clientes)

Cliente 1
Cliente 2
Cliente 3
Cliente 4
Cliente 5
Cliente 6
Cliente 7
Cliente 8
Cliente 9

112

211

322

122

221

311

221

212

322

2

[y
=

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
111 112 121 122 211 212 221 222 311 312 321 322
100%
100% 50% 100% 50% 100% 50%
50% 50% | 100%
100% | 50% 50% 50%
100% 75% 100% 75% 100% 75%
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% | 100% | 100% | 100% | 100%
50% 75% | 100%
100% | 100% | 100% | 100%
75% 75% 100%
100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
2,50 3,50 2,50 4,00 2,50 5,00 3,75 5,50 2,00 4,50 3,00 5,25
La solucién del problema utilizando el Modelo 2 es la siguiente®:
Matriz X
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
111 112 121 122 211 212 221 222 311 312 321 322
112
211 1
322 1
122 1
221 1
311 1
221 1
212 1
322 1
211 1

Cliente 10

En la matriz siguiente, cuyos elementos quedan definidos por el producto: x;-pij = |;

(que se llamara matriz L) se observan mejor los resultados:

Matriz L

% Estos resultados fueron obtenidos utilizando la herramienta Solver de MS Excel. Se omiten los ceros para

mayor claridad
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111 112 121 122 211 212 221 222 311 312 321 322
Cliente 1 112
Cliente 2 211 50%
Cliente3 322 100%
Cliente 4 122 50%
Cliente5 221 75%
Cliente 6 311 100%
Cliente 7 221 75%
Cliente8 212 100%
Cliente 9 322 100%
Cliente 10 211 100%
E(clientes) 3,25 4,25

Los proyectos que se deben ejecutar son el 7 y el 12, el proyecto 7 esta ubicado en
Vitacura posee una superficie entre 100 m2 - 120m2 y esta cerca de locomocion, y tiene 3,5
clientes esperados. En cambio, el proyecto 12, esta ubicado en Las Condes y lejos de

locomocion, tiene la misma superficie. El valor esperado total de clientes es 7,5 personas.

Observaciones:

Al observar los E;j se podria pensar que el mejor proyecto a ejecutar es el 8, con Eg =
5,5 personas, es decir con la mayor cantidad esperada de clientes. Esto s6lo es correcto en
caso que, por alguna razon, se quiera ejecutar un solo proyecto (o si la empresa hubiese
constatado, que la ejecucion de los proyectos, requieren, como minimo, una gran cantidad
de adeptos esperados, que en este ejemplo podria ser 5 0 4, pero si la empresa se rige por
las limitaciones planteadas (construir proyectos que tengan como minimo 3 adeptos
esperados) conviene descartar el proyecto 8 en beneficio de la maximizacion global de
proyectos a realizar, obsérvese que cuando se decide ejecutar un proyecto algunos de sus
adeptos dejan de estar disponibles para los demas.

En efecto, supongamos que no se realizaran los proyectos que propone el modelo, y
en cambio se decidiera ejecutar los dos proyectos con la mayor cantidad de adeptos, 0 sea
los proyectos 8 y 12. Es evidente que, por ejemplo, el cliente 6 preferira el proyecto 12, en
vez del 8, pues cumple integramente sus requerimientos (Estd en Las Condes en vez de

Vitacura, y es importante (0.5), segin manifestd). Como este cliente a lo més elegira un
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proyecto, dejara de estar disponible para el proyecto 8 (o para cualquier otro), entonces el
proyecto 8 deja de tener 5.25. En consecuencia, la cantidad de adeptos esperados de cada
proyecto cambia segun los proyectos que se preseleccionen, es decir existe una
interrelacion compleja con el indicador E;j. Si se quisiera encontrar la asignacion optima a
través del indicador E;j habria que recalcularlo continuamente (después de cada asignacion)
y la solucion seria demasiado engorrosa, ademas seria necesario probar diferentes
selecciones de proyectos y seria extremadamente dificil encontrar la solucion 6ptima, con
ese método. En cambio, el modelo planteado de Programacion Lineal Entera, permite
plantear el problema de manera simple, y resolverlo con un software, ademas, encuentra la

solucion global, de manera estructurada y eficiente

Como segunda observacion notese que el problema descrito presenta dos casos
extremos: El cliente 1 asignd a todos los atributos una importancia méaxima, lo cual
significa que para él es indispensable que sus requerimientos se cumplan cabalmente, no
esta dispuesto a ceder en nada. Esto hace que sea mas dificil concretar un negocio con él y,
de hecho, los resultados indican que no conviene hacerlo. Por supuesto, en el proyecto que
él seleccion6, aparece con una probabilidad de 100%, y para todos los demaés, con una
probabilidad de 0%.

Por el contrario, el cliente 10 asigné a todos los atributos una importancia O
(Irrelevante), lo cuél significa que a ésta persona le da lo mismo cualquier proyecto, las
preferencias manifestadas no tienen importancia. Esto hace que sea muy facil concretar un
negocio con él, de hecho cualquiera sean los proyectos seleccionados para su ejecucién esta
persona serd asignada a alguno de ellos. Por supuesto, el modelo 2 se preocupa de asignarla
al que mas le convenga a la empresa. Esto es, el proyecto 7. Por supuesto, aparece en todos
los proyectos con una probabilidad de un 100%.

Obsérvese que el cliente 10 fue asignado al proyecto 7, y no al proyecto 12, a pesar
de que para ambos tenia una probabilidad de un 100%. ¢Por qué? La razon es que si se
hubiese asignado al proyecto 12, el proyecto 7 habria pasado a tener solo 2,25 adeptos
esperados, es decir menos de la cantidad minima exigida por la empresa. En ese caso, el

proyecto 4 no habria podido ser ejecutado y se habrian tenido que reasignar sus clientes.
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¢, Qué pasaria con los resultados si la cantidad minima de clientes fuera 4 clientes?

En ese caso la matriz L (definida por: I;; = X;j - pj;) seria:

Matriz L (b; = 4, para todo j)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
111 112 121 122 211 212 221 222 311 312 321 322
Cliente 1 112
Cliente 2 211 50%
Cliente3 322
Cliente 4 122
Cliente5 221 75%
Cliente6 311 50%
Cliente 7 221 100%
Cliente8 212 100%
Cliente 9 322 75%
Cliente 10 211 100%
E(clientes) 5,50

En este caso convendria realizar sélo el proyecto 8. Obsérvese que el valor esperado
total de clientes Z, disminuye de 7,5 a 5,5 personas.

&Y si la cantidad minima fuera 2?

En este caso la Matriz L resulta ser:

Matriz L ( b; =2, paratodo j)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
111 112 121 122 211 212 221 222 311 312 321 322

Clientel 112 ‘ 100% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Cliente2 211 100%

Cliente 3 322 100%
Cliente 4 122 50%

Cliente 5 221 100%

Cliente 6 311 100%

Cliente7 221 75%

Cliente 8 212 100%

Cliente9 322 100%
Cliente 10 211 | 100%

E(clientes) 2,00 2,25 3,00 2,00

Los proyectos optimos a realizar son el 1, 7, 10 y 12. Obsérvese que en este caso, si
fue posible asignar al cliente 1 y se alcanza un valor esperado total de clientes mucho
mayor, esto es Z = 9,25

Como era de esperar, en la medida que disminuyen las cantidades minimas de
clientes esperados (b;), exigidos por la empresa, mayor es el valor esperado total de clientes

Z, que se alcanza.

Complejidad del problema

Existe una gran cantidad de software capaces de resolver problemas de
Programacion Lineal Binaria, los cuales incorporan las mas recientes y avanzadas técnicas
de solucion, a pesar de esto y de la disponibilidad de computadores extremadamente
rapidos surgen ciertas complicaciones.

Puede parecer que los problemas de programacién lineal binaria son relativamente
faciles de resolver. Después de todo, los problemas de programacién lineal (no binaria) se
pueden resolver de una manera bastante eficiente, y la Unica diferencia es que la
programacion lineal binaria tiene mucho menos soluciones que considerar. De hecho esta
garantizado que estos problemas con una region factible acotada tienen sélo un ndmero

finito de soluciones factibles.
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Por desgracia, existen dos falacias en este tipo de razonamiento. Una es que tener un
namero finito de soluciones factibles asegure que el problema se puede resolver. Los
numeros finitos pueden ser astrondmicamente grandes. Por ejemplo considere el ejemplo
resuelto anteriormente. Este tiene 132 variables, por lo tanto 2'*? ~ 5,44 - 10 * soluciones
que se deben tomar en cuenta (donde algunas de estas soluciones se deben descartar por
violar las restricciones del problema). Entonces, cada vez que la cantidad de variables se
aumenta en 1, el nimero de soluciones se duplica. Este patron se llama crecimiento
exponencial de la dificultad del problema. Por este motivo, alin las computadoras mas
eficientes son incapaces de realizar una enumeracion exhaustiva (que verifique la
factibilidad de cada solucion y que calcule el valor de la funcién objetivo). Sin embargo,
los actuales algoritmos son extremadamente eficientes, de hecho el problema resuelto sélo
demor6 unos cuantos segundos en resolverse (entre 3y 6 segundos aproximadamente en
un Pentium 111 de 800 MHz).

La segunda falacia es que al eliminar algunas soluciones factibles (las no enteras) de
un problema de Programacion Lineal (no binaria) serd mas facil resolverlo. Por el
contrario, sélo cuando todas estas soluciones factibles estan ahi se puede garantizar que
existe una solucién factible en el vértice (y por ende la solucion bésica factible
correspondiente) que es Optima para el problema completo. Esta garantia es la clave de la
extraordinaria eficiencia del método simplex. Como resultado, en general es mucho mas
sencillo resolver los problemas de programacion lineal que los de programacion lineal

entera.

Breve Resefia Historica

La Programacion Lineal Binaria ha sido un area emocionante de Investigacion
Operacional durante los ultimos afios por los draméticos adelantos hechos en su
metodologia de solucion.

A fines de la decada de 1960 y principios de la de 1970 hubo un cambio grande con
el desarrollo y refinamiento del enfoque de ramificacion y acotamiento. Después todo
siguio igual; se podian resolver en forma muy eficiente problemas relativamente pequefios

(muy por debajo de las 100 variables) pero ain un pequeiio aumento en el tamario del
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problema podia causar una explosion en el tiempo de célculos més all4 de los limites
factibles. Se hacian pocos progresos para vencer este crecimiento exponencial en el tiempo
de computacion cuando el tamafio del problema aumentaba. Muchos problemas
importantes que surgian en la practicano se podian resolver.

Més tarde llegd el siguiente cambio, a mediados de la década de 1980, segln se
publicé en cuatro articulos en 1983, 1985,1987, 1991. En el articulo de 1983, Harlan
Crowder, Ellis Jonson y Manfred Pagberd presentaron un nuevo enfoque algoritmico para
resolver problemas de Programacion Lineal Binaria que habia resuelto con éxito problemas
sin una estructura especial aparente, con hasta 2.756 variables. Este articulo gand el
Lancaster Prieze otorgado por la Operations Research Society of America a la publicacion
mas notable en Investigacién de Operaciones durante 1983. En el articulo de 1985,
EllisJohnson, Michael Kostreva y Uwe Suhl refinaron este enfoque algoritmico.

En el articulo de 1991, Karla Hoffman y Manfred Padberg siguieron el trabajo de
los articulos de 1983 y 1985 desarrollando técnicas mejoradas para resolver problemas de
Programacion Lineal Binaria. Bajo el nombre de ramificacion y acotamiento para este
enfoque algoritmico, reportaron haber logrado resolver con éxito problemas de hasta 6.000
variables.

Sin embargo, se debe considerar que la complejidad de un problema de
Programacion Lineal Binaria no s6lo viene dado por la cantidad de variables que posee,
sino que también influye fuertemente la densidad de la matriz que da lugar a las
restricciones. Una matriz poco densa (con pocos valores distintos de cero) da lugar a
problemas que son mucho mas faciles de resolver con los algoritmos actuales.

En el presente trabajo esta matriz corresponde a la matriz P, la cuél disminuye su
densidad en la medida que se utilice una mayor Probabilidad Minima segun se discutié en
la seccién: Adhesion v/s Probabilidad de Compra de la pagina 55. En consecuencia,
mientras se decida no ofrecer proyectos a personas con un grado de adhesion Pj; inferior a

un limite alto, més facil sera (para el computador) encontrar la asignacion optima posible.

Dimensién del Problema
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Si en un determinado instante de tiempo la encuesta hubiese sido contestada por n
personas Yy la empresa otorgara la posibilidad de seleccionar Variables de Disefio General
que den origen a un total de m proyectos factibles diferentes, el problema a resolver tendria

las siguientes dimensiones:

= Cantidad de variables: m- (n+1)

= Cantidad de restricciones: n + 2-m

Se puede observar que la cantidad de variables podria llegar a ser muy grande para
valores grandes de m y n, inclusive imposible de resolver con los algoritmos actuales en los
computadores actuales, sin una interconexion de computadores. Esta es una limitacion
importante del modelo desarrollado. Posiblemente en problemas grandes habria que
conformarse con soluciones parciales que se aproximen a la solucién global.

Una manera de hacer esto seria, por ejemplo, plantear y resolver problemas
independientes por cada comuna. Esto seria equivalente a asumir que todos los clientes

asignan una importancia maxima a este atributo.

Interconexién de Computadores en problemas de optimizacién

Una manera factible de resolver grandes problemas de optimizacion es a través de
un trabajo conjunto de muchos computadores distribuidos a lo largo del mundo y
conectados a través de Internet. EI mecanismo consiste en la descomposicion del
problema, en el que cada computador aborda una parte del mismo. Es asi, como casos
extremadamente dificiles se han podido resolver en tiempos razonables. Por ejemplo, el afio
2000 se logrd resolver un problema que requeria 9.700 horas de CPU, més de un afio de
procesamiento continuo en solo 170 horas reales, es decir, unos 7 dias.

Actualmente, existen sitios en Internet que permiten resolver grandes modelos de
optimizacion en forma remota, donde se envia el problema al sitio, y luego se recibe de
regreso la solucion dptima del problema. Estos sitios utilizan en la actualidad el concepto
de metacomputador, que consiste en un cluster de computadores interconectados,

distribuidos geograficamente, que pueden incluir desde supercomputadores (computadores
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con gran velocidad de procesamiento) hasta computadores personales comunes. La idea, de
estos sitios, es aprovechar el tiempo de ocio de muchos computadores que tienen un nivel
medio de uso bajo.

El gran prototipo de de estos sitios es Network Enabled Optimization System

conocido como Neos y cuya pagina es http://www-neos.mcs.anl.gov (nétese que tiene un

guidn en vez de un punto después de las www)
Otra referencia interesante es Institute for Operations Research and Management

Sciences, cuya pagina web es http://www.informs.org/Resources/

Cantidad Minima de Unidades por Proyecto

La cantidad de clientes que se requeriran para poder materializar cada opcion
particular dependera de varios factores. Primero se debe conocer la densidad maxima que
exige la municipalidad en la cudl se ubicaria el proyecto y cerciorarse que no se exceda esta
cantidad, se debe considerar también la preferencia de los clientes ya que éstos podrian
asignarle una alta importancia a que el proyecto posea un maximo de pocas unidades. Por
ultimo, si no se tienen restricciones de tipo municipal ni de preferencias, se debe considerar
la aversién al riesgo de la sociedad que ejecute el proyecto. Suponga el caso de una
alternativa de proyecto que permite construir 40 unidades de departamentos y que hasta el
momento s6lo se cuenta con 15 interesados cuyas preferencias de Variables de disefio
general coinciden, la sociedad podria aventurarse a comprar el respectivo terreno y
comenzar a elaborar un anteproyecto de 40 departamentos, pensando en que antes que el
avance de la construccién permita comenzar las terminaciones del edificio, se habran
incorporado los compradores faltantes. En este caso la sociedad asume el riesgo de no
lograr conseguir los consumidores faltantes pero ya tendra asegurada gran parte de la
inversion. Otra alternativa de la sociedad es esperar, para cada proyecto, que se junte la
totalidad de los clientes, en este caso probablemente se deberan ejecutar proyectos

pequefios.

75


http://www-neos.mcs.anl.gov/
http://www.informs.org/Resources/

Evaluacion Econdmica

Reiteradamente se ha mencionado que los actuales modelos de gestion inmobiliaria
dan origen a stock extremadamente altos. El Stock demanda capital, que al prolongarse en
el tiempo da origen a costos financieros que deben soportar las inmobiliarias. Desde el
punto de vista de la evaluacion o flujo de caja, este efecto se refleja en la necesidad de
invertir una mayor cantidad de Capital de Trabajo. Este tema serd tratado mas adelante en
la seccion Capital de Trabajo de la pagina 103, por ahora se describirdn los costos

asociados a un proyecto inmobiliario en particular.

Costos Directos de un Proyecto

Terreno

El precio de un terreno depende de varios factores, como la ubicacion, superficie,
calidad del suelo, su pendiente, los usos permitidos (esto se relaciona con la ubicacion), su
constructibilidad, su propensién a inundaciones, el entorno, los accesos, etc.

El costo del terreno representa una alta proporcion de los costos totales de un
proyecto inmobiliario, por lo cudl, en las metodologias tradicionales de gestion, se le presta
mucha atencién, inclusive hay quienes afirman que la clave para el éxito de un proyecto
estd precisamente en una acertada eleccién de este.

Adicionalmente, hay que considerar que independientemente de que un determinado
terreno constituya 0 no una buena alternativa para desarrollar un proyecto, este puede
representar un porcentaje extremadamente variable respecto al costo total del proyecto. Asi
por ejemplo, para el caso de la construccion de una gran torre que se construye sobre un
pequefio terreno (con alta constructibiliadad), el terreno puede representar un 15% del costo

total, en cambio, para otro proyecto puede representar hasta un 70% o mas.

Todo lo anterior plantea una aparente dificultad al momento de estimar el monto de

las inversiones en terrenos para realizar la evaluacion de la metodologia planteada.
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A continuacion se muestra el precio promedio por unidad de superficie de las
diferentes comunas, segun el informe que publico la Camara Nacional de Servicios
Inmobiliarios A.G. (ACOP) relativo al periodo Enero-Marzo 2003.
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Estos graficos dejan de manifiesto la alta variabilidad en el precio de los terrenos
dependiendo de su ubicacion, y considérese que se trata de valores promedio, los que
tienden a disimular la variabilidad real que existe entre terrenos individuales, asi por

ejemplo, para la comuna de Vitacura, si bien el promedio es de 9,35 UF/m?, el terreno con
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el precio mas bajo que conforma la muestra es de 1,8 UF/m?, y el més alto de 27 UF/m?
Para el caso de Las Condes el promedio es de 18,49 UF/m? pero el més alto es de 70
UF/m?, obsérvese ahora que el terreno con precio mas bajo de Vitacura representa un 1,7%
del precio mas alto de Las Condes, y ndtese que son comunas relativamente parecidas.

Adicionalmente a lo anterior consideremos que en la metodologia planteada se
pretende permitir al cliente que seleccione la ubicacion de su vivienda, y no seria sensato
suponer que éstos tenderan a seleccionar terrenos cuyo precio se encuentre en un
determinado rango, o tratar de inferirlo de algiin modo, ya que la esencia de la metodologia
consiste en “dejarse llevar” por las preferencias manifestadas por los clientes durante su
ejecucion.

Para resolver este aparente conflicto es necesario analizar las motivaciones de cada

metodologia, para lo cual se requiere contestar las siguientes preguntas:

1. ¢Por qué las inmobiliarias, bajo la actual metodologia de gestion, se
esfuerzan tanto en encontrar terrenos atractivos?

2. ¢Cudl es el objetivo en ambos tipos de metodologias?

Un terreno atractivo se podria definir como aquel que da lugar a proyectos con
rentabilidades que se encuentran sobre el promedio de la industria, es decir, aquel que se
presenta como una oportunidad, al menos aparente, para desarrollar un determinado tipo de
inmueble (vivienda, oficina, locales comerciales, estacionamientos, etc.), pero ,Cémo es
posible que existan estos tipos de terrenos? ;No cabria esperar que estas oportunidades
atraigan inversiones que incrementen la demanda por dichos terrenos, que a su vez,
induzcan un aumento del precio hasta equilibrar las rentabilidades y oportunidades?

Lo anterior sucede en cierta medida, pero no elimina en absoluto la existencia de
oportunidades temporales, como sucederia en un mercado perfecto. En dicho caso, con
perfecta informacion y sin incertidumbre, quienes desarrollan proyectos inmobiliarios
conocerian con certeza el precio de venta de las viviendas que se construyan sobre un
determinado terreno cuando salgan a la venta, asi como también la velocidad de venta de
las mismas. En consecuencia, podran conocer con precision la rentabilidad que les

retribuird desarrollar un determinado proyecto en ese sitio. Si esta rentabilidad fuera mayor
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que otras alternativas, y considerando que existe perfecta informacion, todas las
inmobiliarias estarian al tanto y dispuestas a materializar un proyecto en ese sitio, una
mayor oferta por el sitio inducird a su duefio a subir el precio, tanto como sea posible, y el
maximo precio que las inmobiliarias estarian dispuestas a pagar por el terreno seria aquel
que convierta al proyecto en uno con rentabilidad igual al de la industria.

Lo mismo, pero en sentido inverso, sucederia si el duefio de un terreno tiene sobre
valorado su terreno, es decir, le asignara un precio sustancialmente mayor al que deberia
tener para dar origen a proyectos rentables que atraigan a las inmobiliarias. En este caso, no
existird ninguna inmobiliaria interesada en comprar el terreno, por lo que el duefio se vera
obligado a bajar el precio hasta un monto que de origen a proyectos cuya rentabilidad sea
igual a la de la industria.

Como vya se sefialo, lo anterior sucede en cierta medida, de hecho esta es la manera
en que se establece el precio de los terrenos, cuyos valores se muestran en los gréaficos
precedentes, pero en el mercado real no existe informacion perfecta ni certidumbre, en
consecuencia, se generan oportunidades. Un factor que contribuye a la existencia de
imperfecciones es la habilidad de las empresas para seleccionar el producto adecuado a
construir en un determinado sitio. Asi por ejemplo, un sitio puede ser una gran oportunidad
para la construccion de un centro comercial o un edificio de estacionamientos, pero un
fracaso para viviendas unifamiliares. Esto puede suceder no solo para diferencias tan
extremas, de hecho, si se opta por construir viviendas, existe una gran variedad de posibles
variantes, como el nivel de terminaciones, la distribucion, cantidad de estacionamientos,
tipo de coleccion y muchisimos otros que no tiene sentido seguirlos enumerando, que
tienen incidencia directa en la rentabilidad del proyecto. En consecuencia, el precio del
terreno se debe determinar segun la rentabilidad del mejor uso alternativo y considerando
que ese mejor uso no es facilmente identificable, se dificulta el proceso de fijacion del

precio del terreno.

En la practica se producen oportunidades, y es ésta es la razon por la cudl las
inmobiliarias se esfuerzan tanto en encontrar terrenos atractivos, no es extrafio encontrar
quienes afirman que el éxito de un proyecto estd condicionado por el terreno. En

consecuencia, lo que buscan las inmobiliarias bajo el actual modelo de gestion, es obtener
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ganancias superiores al promedio de la industria que provengan de esas oportunidades que
se producen. De aqui se puede desprender que las inmobiliarias no s6lo buscan obtener
ganancias derivadas del valor agregado por concepto de construccién, sino que tambiéen
buscan una ganancia de capital como consecuencia de revender el terreno.

Cabe sefialar que la identificacion de estas oportunidades es extremadamente dificil,
solo eso explica la alta variabilidad en la rentabilidad real de los proyectos en relacion al
promedio de la industria, si bien existen proyectos muy exitosos también existen proyectos
muy malos, que en algin momento generaron grandes expectativas en quienes los

promulgaron, en consecuencia el proceso es riesgoso y poco confiable.

La naturaleza del negocio propuesto no es compatible con esta estrategia, los
terrenos en los que se realizaran los proyectos dependeran, exclusivamente, del anélisis de
preferencias manifestadas por los clientes, en consecuencia debemos tener claro que el
objetivo de la empresa es vender superficie construida, intentando satisfacer de la mejor
forma posible las necesidades, gustos y preferencias del cliente. Las caracteristicas del
terreno, no son mas que otra caracteristica de disefio elegible por el cliente, en consecuencia
el negocio esta en la venta de superficie construida, y no en la reventa de terrenos.

Supdngase el caso de dos personas, la primera requiere la construccion de una casa
de 210m? en un terreno de 400m? ubicado en Las Condes y la segunda, también requiere la
construccién de una casa de 210m? pero en un terreno de 250m? ubicado en Pefialolén. El
terreno de Pefialolén puede costar 750UF (considerando 3 UF/m?), en cambio el de Las
Condes puede costar facilmente 10.000UF (considerando 25 UF/m?), es decir, mas de 13
veces més. En ambos casos se esta construyendo 210m?, por lo tanto, el trabajo que debe
realizar la inmobiliaria es el mismo, a la inmobiliaria no le sale mas caro construir en una
comuna o en otra, ni construir en un terreno mas o menos grande. La Unica diferencia es la
necesidad de destinar mayores recursos al principio para la compra del terreno. ¢Debieran
ser mayores las ganancias para el caso del terreno en Las Condes? Si quisiéramos conseguir
una ganancia de capital como consecuencia de revender el terreno la respuesta seria
afirmativa, si nos enfocamos en nuestro verdadero producto que es la superficie construida,
nuestras ganancias deberian ser las mismas, independientemente de las preferencias del

cliente concernientes al terreno.
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Segun lo explicado se puede inferir que el objetivo de ambos tipos de metodologias
son distintos, la tradicional intenta encontrar oportunidades de negocios cuyas
rentabilidades se encuentren sobre el promedio de la industria (sin conocer realmente las
preferencias de sus clientes, y equivocandose en muchas oportunidades), en cambio, la
propuesta intenta satisfacer lo mejor posible al cliente y obtener una rentabilidad que sea
suficiente para sustentarse econémicamente, y que provenga del valor realmente agregado,
que es la superficie construida.

¢ Qué sucederia si el presupuesto que se entrega al cliente resulta mayor al precio de
mercado del sector?

La industria inmobiliaria tiene la caracteristica de poseer una oferta que reacciona
con gran lentitud, debido al tiempo que requiere el desarrollo de un proyecto y a la
incapacidad de trasladar los productos desde otras localidades. En consecuencia en la
préactica se observa que algunas localidades cuentan con una sobre oferta de un determinado
tipo de vivienda (en relacion a la demanda, que varia sorpresivamente) y otras con un
déficit, lo que a su vez afecta la rentabilidad de dichos proyectos.

Lo anterior, junto a otros posibles motivos, conlleva a que existan determinados
lugares donde no es rentable desarrollar proyectos. Si un cliente solicitara la construccion
de su vivienda en un lugar como este, y se confecciona el presupuesto de tal modo que
retribuya utilidades, es muy probable que el precio que se entregue supere el precio de

mercado en esa localidad y el cliente no estara dispuesto a realizar la compra.

Més adelante, en la seccidn Ingresos de la pagina 94, se explica la forma en que se
debe calcular el precio de una vivienda para que el terreno no tenga incidencia en la
rentabilidad del proyecto. Sin embargo, a pesar de esto, igual se requiere tener una
estimacion de los recursos que deberd mantener la empresa para los efectos de la
adquisicion de terrenos. Para esto se requiere una estimacion del precio promedio del

terreno por unidad de superficie construida (%) por ejemplo para el caso de un proyecto de

15 viviendas de 140m? ubicado en Las Condes que se desarrolle en un terreno de 5.000m2

con un valor de 8urmz, este indicador sera:
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Lo cudl significa que por cada metro cuadrado construido se debe incurrir en un
gasto en terreno de 19,05 ur, vy, si el costo de construccion fuera de 14 urmz, que es el costo

que se considera en esta tesis para los efectos de evaluacion, el gasto en terreno

representaria un 22> =136,05% del costo de construccion.

Este indicador es de gran importancia en la industria, ya que los terrenos tienen
diferentes constructibilidades, por lo que es importante conocer el costo del terreno por
unidad de superficie construida o vendible. Un terreno con una alta constructibilidad es
aquel en que se puede construir una mayor superficie por cada unidad de superficie del

terreno, en general se define:

Superficie Construible

Constructibilidad =
Superficie del Terreno

La constructibilidad méxima queda determinada por las regulaciones que afectan al
terreno, y se encuentran especificadas en el Certificado de Informaciones Previas, que

puede ser solicitado a la municipalidad correspondiente. La relacién entre el indicador (%)

y la constructibilidad es la siguiente:

(T ) __ Precio Terreno Unitario (10)
N Constructibilidad

Por supuesto, este indicador puede cambiar mucho para diferentes casos, sin
embargo, desde el punto de vista de la evaluacién de la metodologia planteada, esto no es
relevante, ya que no tendrd una incidencia significativa en el VAN del proyecto. En la

evaluacion se utilizara:

10°F| Precio Terreno Unitario se refiere al precio de un terreno por unidad de superficie, por ejemplo UF/m?
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(5)=19.05%

Costos de Construccion:

Como ya se explicd, existen diferentes tipos de contratos de construccion, se
explicaron sus ventajas y desventajas, para finalmente optar por el de Administracion
Delegada, debido a que demanda menores honorarios y no genera incentivos para
disminuir la calidad. Ademas, es el que elimina los eventuales conflictos que se puedan
generar como consecuencia de las caracteristicas del modelo de negocios propuesto. Por
supuesto, es fundamental la seriedad de la empresa constructora elegida y que sus procesos

constructivos y uso de recursos se encuentren sobre de la Frontera Eficiente de Produccion.

El costo de construccion se expresa habitualmente en relacion a la superficie
edificada, por ejemplo en urmz, el cudl, para viviendas, normalmente fluctta entre 10 ur/m2
y 18 urim2, dependiendo fundamentalmente de la calidad de las terminaciones. En lo que
sigue de esta tesis, el costo promedio de construccion por unidad de superficie se designara
por C.

Los clientes tendran la posibilidad de elegir cualquier nivel de terminaciones, pero
para guiar o facilitar este proceso de eleccion se considera, dentro de la inversion, la
construccion de tres viviendas piloto con niveles de terminaciones que den origen a
viviendas, cuyo costo de construccion, sea de 12 urmz, 14 urm2y 16 urm2. La idea es que el
cliente seleccione uno de esos tres niveles de terminaciones y luego le haga las
modificaciones que estime convenientes. Se espera que el nivel promedio esté en torno a
C =14 urmz, por lo que se utilizara este valor en la evaluacion.

Un factor extremadamente importante a considerar para que los costos no aumenten
excesivamente como consecuencia de la posibilidad de seleccion de terminaciones, es
establecer las reglas y procesos que permitan disponer de los materiales a tiempo, de tal
forma que los obreros o trabajadores puedan desarrollar su trabajo sin interrupciones, tal

como lo harian si todas las viviendas fueran iguales.
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Honorarios Profesionales:

La materializacién de un proyecto habitacional requiere la intervencion de los

siguientes profesionales:
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Constructor: es el Ingeniero a cargo de la construccion, cuyos honorarios,
para el caso del sistema por administracion delegada son un 8% del costo de
construccién, y se paga conforme al avance constructivo. En consecuencia
los honorarios por unidad de superficie construida seran 0,08-C. Donde C
corresponde al costo de construccion promedio por unidad de superficie.
Ingeniero Civil Estructural: Es el responsable de realizar los céalculos
estructurales. Sus honorarios son de 0,09 urmn?, y se paga conforme al avance
constructivo. En consecuencia corresponden a un porcentaje del 0,09urm?/C
sobre el costo de construccion. Asi, por ejemplo para C = 14urm?, este
honorario corresponde al 0,643% del costo de construccion.

Arquitecto: Es el responsable del disefio de la vivienda. Para el caso de la
metodologia planteada, su trabajo consistira en asistir al cliente a travées del
proceso de disefio, confeccionar los planos y monitorear la construccién. Sus
honorarios corresponden al 4% del costo de construccion, y se paga por
etapas, segun las pautas orientativas que enuncia la asociacion de oficinas de
arquitectura (AOA). Para mayor referencia en el Apéndice de la pagina 165,
se muestran los Derechos y Obligaciones Contractuales para Arquitectos
que formula esta entidad.

Abogado: Presta la asesoria legal relativa a las ventas, lo cudl incluye la
redaccion y revision de las promesas de compraventa, las escrituras, las
inscripciones en el Conservador de Bienes Raices, y otros tramites. Sus
honorarios son de un 1% sobre el costo de construccion.

Corredor Propiedades: Corresponde a toda la gestion relativa a las ventas
que realizan corredores de propiedades, que incluye la atencion de clientes,

la gestion de tramitacion de créditos, y otras funciones necesarias para llevar



a cabo las ventas. Sus honorarios son de un 1,2% sobre el costo de

construccion, mas una comision que se cobra al comprador.

Publicidad

Ya se ha explicado que cuando un proyecto tenga una cantidad suficiente de
adeptos, éste debe ser “Potenciado” de manera de poder reunir a los clientes faltantes.
Dentro de las estrategias propuestas para lograrlo se consideran ciertos descuentos
especiales para aquellos clientes que logren incorporar a algin cliente nuevo. Otra manera
sera promoviéndolo a través de la pagina Web de la empresa, anunciandolo en programas
de television especializados, como “El Pabellén de la Construccion”, publicandolos en
periddicos o revistas, como Vivienda y Decoracion de EI Mercurio y repartiendo folletos o
tripticos. Todas estas acciones se deben realizar en concordancia a un plan de marketing
global de la empresa.

En los actuales modelos de gestion, los gastos publicitarios se prolongan durante
todo el periodo de ventas. Para el caso del modelo de negocios propuesto este gasto se
prolongard s6lo hasta completar el proyecto y poder ejecutarlo, pero esto no significa,
necesariamente, que seran menores.

Dentro de los costos fijos de la empresa se consideran los gastos administrativos del
departamento de marketing, pero los recursos con que dispondra dicho departamento para
efectos promocionales y publicitarios provendran de los respectivos proyectos. Para los
efectos de evaluacion se considerard un gasto correspondiente al 2% sobre el costo de

construccioén.

Permisos de Construccion

Para poder comenzar la construccion se requiere tener permiso de la municipalidad
correspondiente. Este permiso se otorga previo pago de los derechos municipales, que
corresponden al 1,5% de un presupuesto que confecciona el municipio de acuerdo a una

tabla de costos unitarios por metro cuadrado, que elabora anualmente el Ministerio de
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Vivienda y Urbanismo y que es reajustada trimestralmente por las direcciones de obras

municipales de acuerdo al indice de costo de edificacion determinado por el mismo

Ministerio. Ademas de esto, cuando se requiere realizar subdivisiones y loteos se debe

pagar un 2,0% del avaluo fiscal del terreno.
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La tabla de costos para el 2° trimestre 2003 es la siguiente:

Tabla 7: Costos unitarios por metro cuadrado de construccion para el 2° trimestre 2003
(En pesos Moneda Nacional, Base Enero 2003)

CATEGORIA

TIPO DE EDIFICACION

A B C D E F G H |

200.022 | 228.155 | 200.022 | 200.022 | 142.190 - -

148.468 | 168.766 | 148.468 | 148.468 | 106.248 | 75.016 | 106.248 | 96.889 | 117.209

109.390 | 125.013 | 109.390 | 109.390 | 78.125 | 54.692 | 78.125 | 70.309 | 85.983

78.125 | 89.049 | 78.125 | 78.125 | 56.209 | 39.040 | 56.209 | 50.020 | 60.922

42189 | 42.189 | 42.189 | 29.668 | 45.302 | 40.625 | 48.414

Donde el tipo de edificacion se determina segun las siguientes clasificaciones:

Construcciones con estructura soportante de acero y entrepisos de Perfiles de acero o losas

de hormigén armado.

Construcciones con estructura resistente de hormigén armado, o con estructura mixta de

acero con hormigdn armado. Entrepisos de losa de hormig6n armado.

Construcciones con muros soportantes de albafileria de ladrillo y/o bloques de cemento
confinados entre pilares y cadenas de hormigon armado. Entrepisos de losas de hormigon

armad o entramados de madera.

Construcciones de albafiileria armada y construcciones con muros de albafiileria de piedra u
otros confinados entre pilares y cadenas de hormigon armado. Entrepisos de losas de

hormigdén armado o entramados metélicos o de madera.

Edificios con estructura soportante de madera. Paneles de madera con fibrocemento, de
yeso, carton o similares, incluidas las tabiquerias de adobe o quincha. Entrepisos de

entramados de madera.

Edificios de adobe, tierra cemento u otros materiales livianos aglomerados con cemento

(escoria, piedra pémez, etc.). Entrepisos de entramados de madera.



G. Construccion prefabricada metalica, con panel exterior de madera corriente, o prefabricados
de hormigén, fibrocemento o similares. Panel interior de madera corriente o aglomerada, o

yeso-cartén o similares.

H. Construccion prefabricada de madera, con panel exterior de madera corriente, fibrocemento

o similares. Panel interior de madera corriente o aglomerada, o yeso-carton o similares.

I. Construcciones de placas o paneles prefabricados. Placas o paneles monoliticos de
hormigén liviano, o fibrocemento u otro. Se incorporan a esta clasificacion los sistemas
constructivos con estructura de malla metélica, alma de poli estireno o equivalente y

recubrimiento de mortero proyectado.

Para la determinacion de las categorias se utiliza un cuestionario que evalta los
atributos positivos que posee la construccion, relativos al disefio, estructura, terminaciones
e instalaciones. Cada una de estas partidas es evaluada separadamente a fin de obtener, las
categorias parciales de cada una de ellas, para lo cual se utiliza una Tabla de Categorias.
Una vez establecidas las categorias parciales, la categoria final se determina directamente
mediante la utilizacion de una Matriz de Combinacion de Categorias Parciales. Este
procedimiento, junto con el cuestionario, se encuentra publicado en el sitio www.minvu.cl

en la seccion de Leyes de Urbanismo y Construccién de la seccidn legislacion y normativa.

Para los efectos de evaluacion se puede considerar que las construcciones
corresponderan a edificaciones de tipo B y categoria 2, por lo que el presupuesto sera de
168.766 sim? equivalente a 10,08 urim? (si se considera el valor de la UF correspondiente al
01-01-03 de 16.743,58 siur). En consecuencia el gasto en permisos de construccion sera
(0,015 - 10,08) = 0,1512 ur/m. Si consideramos un costo de construccion de C = 14 uriv,

este gasto corresponde al 1,08% del costo de construccién.

Resumen Costos Directos
En las secciones precedentes se han especificado los costos directos de un proyecto
inmobiliario, que, por definicidn corresponden a aquellos que se pueden atribuir al proceso

productivo. Algunos se expresaron como un porcentaje del costo de construccion, y otros

como un porcentaje sobre los ingresos, en la siguiente tabla se muestra un resumen:
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http://www.minvu.cl/

Tabla 8: Estructura Costos directos

Porcentaje sobre el
Costo de Construccion
Honorarios:
Constructor 8%
Ingeniero Civil Estructural 0,642%
Arquitecto 4%
Abogado 1%
Corredor Propiedades 1,2%
Publicidad 2%
Permiso de Construccién 1,08%
Total 17,92%

En esta tabla solamente falta el costo asociado al terreno, para el que se utilizara

(T)=19,05%.

Si la inmobiliaria construyera Q unidades de superficie, los costos directos totales

CD seréan:
CD= QC +01792QC+(Z)Q
—
Costode OtrosCostos
Construccén Directos
Donde:

CD: Costo directos (UF)

Q: Superficie Construida (m?)

C: Costo de construccion por unidad de superficie (UF/m?)

(T/Q)  Precio del Terreno por unidad de superficie construida (UF/m?)

Entonces, para C = 14 urim2 y (%) =19,05 £ :

CD =35,56-Q

Y los costos directos por unidad de superficie construida CD,, seran:
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CD, = 35,56 %

Distribucion Temporal

En la Figura 8 y Figura 9 se ilustra la distribucion de los costos e ingresos de un
proyecto desarrollado segun la metodologia tradicional y planteada, respectivamente. Se ha
designado el mes 0 como aquel en gque comienzan las construcciones. Se han utilizado los
siguientes supuestos, que en algunos casos, corresponden a practicas habituales de la
industria y, en otros, a situaciones tipicas.

e El pié del terreno, equivalente al 20% del precio, se paga 4 meses antes del
inicio de la construccion, y el saldo, el mes anterior al inicio de esta.

e EI permiso de construccion se paga el mes anterior al inicio de la
construccion.

e Para el honorario del arquitecto se ha considerado un pago del 5% el mes -4,
por concepto de anticipo, el mes -3, un pago del 15% por el mismo
concepto, el mes -2, un pago del 10% por concepto de avance (50%) en los
planos generales y de detalle, m&s un 5% por la obtencion del permiso
municipal o entrega del expediente. A partir del inicio de la construccion se
consideran pagos uniformemente distribuidos hasta su finalizacion.

e Los honorarios del Constructor e Ingeniero Civil Estructural se distribuyen
uniformemente durante el proceso de construccion

e Los honorarios del abogado, del Corredor de propiedades y los gastos en

publicidad se distribuyen de acuerdo a las ventas.
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Costos Fijos de la Empresa

Independientemente de la cantidad de proyectos que tenga la empresa, deberd
soportar los gastos administrativos y generales. Los gastos administrativos obedecen a la

estructura organizacional que requiere la empresa. Esta se muestra en la Figura 10.

[ Gerente General ]

Asesorfa Legal

Gerente Evaluacion de Contabilidad y Finanzas Marketing Gerente de Proyectos Informatica
Proyectos i
(Arquitecto)

Departamento de Departamento de Departamento de Servicio PosVenta
Anélisis de Adquisicién de Disefio (Pagina Web,
oreferencias Terrenos animaciones 3D)

Figura 10: Estructura organizacional de la empresa

Los gastos generales corresponden a los servicios de luz, teléfono, agua, etc. Y a
gastos de mantencion y aseo de las oficinas y viviendas pilotos.
Todos los costos fijos se muestran en la Tabla 9.

Costos Fijos UF/Afo
Gastos Administrativos
Gerente General 2.824
Gerente Evaluacion 2.118
Andlisis preferencias 918
Adquisicién Terrenos 706
Marketing 1.059
Pagina Web y Animaciones 847
Disefio Gréfico 706
Servicio Post-Venta 1.412
Contabilidad y Finanzas 2.118
Gerente Proyectos 1.412
Asesoria Legal General 706
Informatica 706
Total Gastos Administrativos 15.529
Gastos Generales
Servicios varios 212
Aseo y Mantencion Pilo y Oficina 424
Total gastos Generales 635
Total Costos Fijos 16.165

Tabla 9: Costos Fijos
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Ingresos

En la seccién Terreno de la pégina 76 se explicd que el verdadero negocio de la
metodologia planteada esta en la venta de superficie construida, y no en las ganancias de
capital adicionales que se puedan lograr identificando terrenos aparentemente subvalorados
en relacion a su mejor uso alternativo, como sucede con la actual metodologia de gestion.
Ademas se explicod que el terreno constituira un atributo mas (o variable de disefio) de la
vivienda que depende exclusivamente de la preferencia del cliente.

En consecuencia, el precio de cada vivienda se debera fijar de modo que no cambie
la rentabilidad del negocio segun las preferencias del cliente. Para esto, las utilidades se
deberan calcular como un porcentaje, o margen de utilidad sobre el costo directo de
construccidn, sin considerar el terreno, y se traspasara el precio del terreno al cliente,

entonces el precio de una vivienda se puede expresar como

PR, =(CD-T)A+M)+T

Ecuacién 1

Donde:

Py:  Precio de la vivienda (UF)

CD: Costo directo de la vivienda (UF)

M: Margen de utilidad (%)

T: Precio del terreno, correspondiente a la vivienda (UF)

Obseérvese que si se tratara al terreno como a los demas costos directos, cada unidad
de superficie adicional en terreno que el cliente quiera afiadir, tendria un valor muy superior
a lo que vale el terreno, 0 a lo que la empresa debe pagar por el terreno adicional, en
consecuencia los clientes tenderian a inclinarse por terrenos mas baratos, y quienes
realmente quieran grandes y buenos terrenos probablemente opten por no concretar la
transaccion. Considerando que la empresa busca vender superficie construida, y no le
cuesta mas, ni le genera mas trabajo construir en un terreno mas grande, se ha optado por
no cobrar utilidad sobre el precio del terreno y traspasar su precio al cliente. Esta iniciativa

tiene también un sentido estratégico, considérese que actualmente la oferta de casas con
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grandes terrenos es extremadamente escasa, por lo tanto, el cliente que anhela una
propiedad con un gran terreno, dificilmente logra encontrar algo que realmente satisfaga
sus requerimientos. En consecuencia, el modelo de negocios planteado se presenta también
como una alternativa para satisfacer las necesidades de ese nicho de mercado, es decir, se
otorga un elemento diferenciador en relacion a la competencia.

El precio, o ingreso, por unidad de superficie construida estara dado por:

— T T iz
P= (CDU _6X1+ M )+ 5 Ecuacion 2
Donde:
P: Precio o Ingresos por unidad de superficie construida, usaremos UF/m?
CDy:  Costo directo de construccion por unidad de superficie (UF/m?)
M: Margen de utilidad (%)
T/Q:  Precio del Terreno por unidad de superficie construida (UF/m?)
Por supuesto:
P CD

De esta manera, las ganancias de la empresa sélo dependerdan de la superficie
construida, y el terreno pasa a ser irrelevante para la evaluacion, salvo por los efectos
financieros que genera la necesidad de destinar mayores recursos en la compra de este.

Para corregir esto, se debe tomar en cuenta los momentos temporales en que se
realiza el desembolso y recuperacion del monto asociado al terreno. En la Figura 7 e Figura
3 se muestran en detalle las diferentes tareas que se deben ir realizando a través del tiempo
para la metodologia tradicional y propuesta, respectivamente.

El proceso de compra de un terreno pasa por diferentes etapas, primero (ent = 1) se
firma la promesa de compraventa y habitualmente en ese acto se paga, o documenta
(supongamos que se paga), el 20% del precio. Posteriormente, al firmar la escritura de
compraventa (t = 3) se paga el restante 80%. La recuperacion se produce junto con la venta,

pero surge otra complicacion, cuando se concreta la venta no se recibe el total del valor de
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la propiedad, sino que solamente un 25%, y, luego de 3 meses se recibe el restante 75%,
siempre y cuando la municipalidad a la cuél pertenece el proyecto, ya haya emitido la
recepcion final definitiva, de lo contrario se debe esperar su emision. Para efectos
ilustrativos, supongamos que la venta se realiza en t = 6, de modo que el pie (25%) se

recibe en esa fecha y el resto en el mes 9, en este caso los flujos son los siguientes:

0,75-T-K

0,8-T

Se ha incorporado un factor K, en los flujos de recuperaciéon del capital, que
representa el factor por el que se debe amplificar el precio del terreno (y en consecuencia,
el de la vivienda) para que no tenga incidencia en la rentabilidad del proyecto, o sea, para
que tenga un efecto nulo en el VAN del proyecto. Esto se consigue con un valor actual igual

a cero:

02-T 08T O,25-T~K+0,75-T~K

@+r,) (1+rm)‘°’Jr @+r,) @+r, )

Resolviendo para K se obtiene:

0,2+ 08
K - @+r,)
0,25 R 0,75

@+r, ) (@+r)
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Obsérvese que K no depende del monto del terreno, es decir, todos usan el mismo
factor. Si consideramos un costo de capital real anual de r, = 13,5% que equivale a una tasa
mensual de ry, = 1,06%, (mas adelante, en la seccion Costo de Capital de la pagina 141 se

explica porqué se usa esta tasa), se obtiene que K = 1,0726 lo cual significa que el precio de

la vivienda se debera calcular segln:

R, =(CD-T)1+M)+10726T  Ecuacion3

Es decir, ademas de cobrarse un margen de utilidad sobre el costo directo, el terreno

se recarga en un 7,26% (sobre el valor de la UF) para compensar los costos financieros
ocasionados.

En general se puede plantear que el precio de una vivienda se debe determinar
segun:

R, =(CD-T)-@+M)+T-(1+M;)

R, =CD-(1+M)-T-(M-M;)

Donde My corresponde al margen de utilidad que se aplica al terreno, por su puesto
M: = K — 1. En términos unitarios:

P=CD,-1+M)-%-(M-M;)

Ecuacion 4
Donde:
P: Precio o Ingresos por unidad de superficie construida, usaremos UF/m?
CDy:  Costo directo de construccion por unidad de superficie, (UF/m?)
M: Margen de utilidad (%)

T/Q:  Precio del Terreno por unidad de superficie construida (UF/m?)
Mr: Margen de utilidad (%) sobre el precio del terreno (M = K - 1)
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Se debe tener presente que la irrelevancia del precio del terreno en la rentabilidad
del negocio no exime a la empresa de la necesidad de disponer de mayor capital de trabajo
si sucediera que los clientes seleccionen terrenos mas caros, aunque sabemos que los costos
financieros derivados de este mayor requerimiento de recursos se compensa con un mayor
precio. El tema del capital de trabajo se analiza méas adelante, en la seccion Capital de
Trabajo de la pagina 103.

Para determinar un valor adecuado del margen de utilidad M, sobre los costos
directos, se recurre a los resultados de un proyecto real desarrollado por la empresa
mandante de este trabajo. El procedimiento consistié en despejar el margen de utilidad M,
de la Ecuacion 4, y reemplazar los valores asociados al proyecto. El resultado conseguido

fue: M =53,8%. Si consideramos Mt = 7%, Entonces:
P = 35 56-(1+0,538)—19, 05~(0,538—0, 07) = 45, 77‘;-5

Con esto el margen de utilidad global sera:

MargenUtilidad P —-CD,

= = 28,7%
Global CDU
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Punto de Equilibrio

Ya se dispone de suficiente informacion para calcular el punto de equilibrio de la
empresa, es decir, aquel nivel de produccion minimo para obtener un ingreso operacional
positivo.

Si CT representa los costos totales anuales de la empresa, CF los costos fijos
anuales, Q la produccion anual e IT los ingresos totales anuales:

CT=CF+CD, Q
IT =P.Q

Entonces:

CT = 16.165 + 35,56 Q
IT =4577 Q

Graficamente:

160.000 -
140.000 A Pun(t}o*tiel;xgﬂllzbrlo: IT=PQ
120.000 A IT *=CT *=72430 UF CT=CF+CD,-Q
100.000 4
L 50.000 I
60.000 A
40.000 A
20.000 4 CE
0 " ! T T T T \
0 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500
Produccién Anual Q (m?)
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El equilibrio se obtiene en:

Q= CF _ 16.165 _ 158201
P-CD, 45,77 —-35,56

IT"=CT =P-Q =45,77-1.582 = 72.430 UF

Si anualmente se produce menos de 1.582 m? los costos totales son mayores que los
ingresos totales y el ingreso operacional (IT — CT) es negativo, por el contrario, si se
produce mas, el ingreso operacional seré positivo.

Si expresamos el nivel de produccién como proporcion de la produccién total del
mercado, como en el gréfico siguiente, el punto de equilibrio corresponde a una

participacion del 0,18% del mercado.

160.000 -

140.000 + Punto de Equilibrio: IT=PQ
120.000 1 iy *:%T*:*Z’]fzj.zg)o UF CT=CF+CD.Q
100.000 -
% 80.000 - T

60.000 -

40.000 -

20.000 - CE

0

0,00% 0,05% 0,10% 0,15% 0,20% 0,25% 0,30% 0,35% 0,40%

Producciéon Anual Q (porcentaje de participacién)
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Inversién

La inversion necesaria para iniciar las operaciones de la empresa, se compone de
activos fijos e intangibles y capital de trabajo. Los activos fijos se refieren a las
instalaciones, articulos de oficina, computadores, etc., y el capital de trabajo se refiere a la
inversion en activos circulantes (menos los pasivos circulantes) para desarrollar las
operaciones normales de la empresa.

Una adecuada proyeccion de la inversion en capital de trabajo no sélo permite
conocer la rentabilidad real de la empresa, sino que también permite anticiparse a las los
requerimientos financieros que exigen las operaciones y con esto prevenir eventuales
problemas de liquidez.

El capital de trabajo depende del tamafio de la empresa. Mientras mayor sea la
empresa, mayores son los requerimientos de capital de trabajo. En consecuencia, en la
medida que una empresa aumenta su produccién, debe invertir en capital de trabajo
(posiblemente también en activos fijos) y si las utilidades provenientes de los niveles
actuales de produccion no son suficientes para cubrir los nuevos requerimientos financieros
seran necesarios nuevos aportes de capital de los duefios, o bien, nuevos créditos que
incrementen la razon de endeudamiento de la empresa. Esta Ultima alternativa es, en
muchos casos, la Unica posibilidad para evitar la quiebra de una empresa que ha crecido
rapidamente sin prever los requerimientos financieros que demanda esa tarea, entonces la
empresa se ve obligada a endeudarse para cumplir con sus compromisos de corto plazo,
como el pago a los proveedores de materias primas 0 sus propias remuneraciones.

Si una empresa quisiera crecer de acuerdo a sus propias posibilidades, eso es, sin
cambiar su raz6n de endeudamiento y sin nuevos aportes de capital, entonces su
crecimiento esta limitado y determinado por su capacidad de generar utilidades™. Ahora, si
los duefios no estuvieran dispuestos a reinvertir el 100% de las utilidades, como sucede
corrientemente y las utilidades retenidas correspondieran sélo a un porcentaje de las

utilidades totales, el crecimiento maximo posible de la empresa seria ain menor.

11 Se supone que se mantiene constante la razén de activos totales a ventas totales (A/S), y también el margen
de utilidad, esto es utilidades netas divididas entre las ventas (NP/S), también conocido por margen neto de
utilidades netas.
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Para el caso especifico del modelo de negocios propuesto, el crecimiento no
requiere un incremento de los activos fijos de la empresa, salvo que se llegue a niveles de
produccién demasiado altos. Sin embargo, se requiere de altas inversiones en capital de

trabajo que, como se vera mas adelante, aumenta proporcionalmente al nivel de produccion.

Activos Fijos

La inversidon en activos fijos se muestra en la Tabla 10. Se ha considerado la
construccion de tres viviendas pilotos, ademas de salas de exposiciones, para ilustrar
diferentes tipos de terminaciones y opciones, las cuales estaran junto a las oficinas de la
empresa. Esta construccién sera determinante en la imagen corporativa de la empresa, por

lo que se debe contar con un disefio atractivo, que motive y entusiasme al cliente.

Depreciacién
Inversién Valor UF  |Afios Dep. Dep. Anual Val';‘gg ao
Terreno 8.000
Construccion oficinas y viviendas Pilotos 14.400 60 240 12.000
Otros
Formacién Empresa 118
Creacion pagina Web 353
Disefio Gréfico 235
Articulos varios de Of.
Computadores 141 10 14 0
Licencia Software 235 10 24 0
Impresora Laser, Scanner, Fax a7 10 5 0
Instalacion de la red 29
Muebles, escritorios, sillas, otros art. 235 10 24 0
Total Otros 1.394
Total (sin Cap.Trab) 23.794 306 12.000

Tabla 10: Activos Fijos de la Empresa

La mayoria de estos activos se deprecian, lo que permite descontar la depreciacion
de la base imponible, y asi reducir los impuestos. EI monto de la depreciacion anual se
muestra en la tabla anterior.

Si en la evaluacion se considera un horizonte de 10 afios, la construccion de oficinas
y viviendas pilotos no se alcanzan a depreciar completamente, lo que falta por depreciar se
conoce como valor libro. Obsérvese que si la depreciacion anual es de 306 ur, y se supone
una inflacion promedio de un 3% en los proximos diez afios, entonces el monto en UF debe

disminuir para que el equivalente en pesos permanezca constante.
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Capital de Trabajo

Este concepto es de gran importancia en este trabajo, ya que la principal diferencia
en términos econdmicos y financieros, con la actual metodologia de gestion, es el monto de
la inversion en capital de trabajo.

El capital de trabajo se define como la diferencia entre los activos circulantes y
pasivos circulantes de una empresa.

Capital de _ Activo _ Pasivo
Trabajo - Circulante Circulante
Ecuacion 5

Figura 11: Cuentas Balance General

Pasivos Circulantes

A Activos Circulantes
Cuentas Por Pagar
Efectivo Documentos por Pagar
Titulos Comercializables Linea de crédito
Cuentas por Cobrar Gastos por pagar Acumulados
g Inventarios Impuestos por pagar
S
.S
| .
Capital de Pasivos a largo Plazo
Trabajo Bonos
Préstamos a largo Plazo

. .. Impuestos Diferidos
Activos Fijos

Terreno Patrimonio o Capital
Oficinas

Equipo de Oficina
Depreciacion acumulada (-)
Pagos Anticipados
Intangibles

Capital Social (o acciones com.)
Utilidades Retenidas acumuladas

Los activos circulantes son el efectivo y todos los demas activos que se pretenden
liquidar en el corto plazo, regularmente menos de un afo, incluyendo los inventarios, los
titulos comercializables y las cuentas por cobrar. Normalmente, en el balance los activos se
presentan segun su orden de liquidez o la facilidad con la cuél pueden convertirse en

efectivo a un precio justo. Por definicion el activo mas liquido es el efectivo.
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Los pasivos circulantes lo constituyen todas las obligaciones de pago que tiene la
empresa en el corto plazo, normalmente menos de un afio. Dentro de estas estan las cuentas
por pagar, los documentos por pagar, los gastos por pagar acumulados y los impuestos por
pagar.

Asi, el capital de trabajo es una determinada cantidad de recursos que las empresas
requieren mantener invertida, permanentemente, para sus operaciones normales, que varia
con el tamafio de la organizacion (niveles de produccion) y con la naturaleza de sus
actividades.

Por ejemplo, supdngase el caso simple de una empresa que opera sin fines de lucro,
que compra articulos en 100 y los vende en 100, pero tiene una politica de venta que
establece un 50% al contado y un 50% a crédito a 30 dias. Al iniciar la operacion debera
desembolsar 100, con lo cuél aumentan sus existencias (activo circulante) en 100, de los
cudles al concretarse la venta recuperara 50 inmediatamente y tendra el saldo en cuentas
por cobrar (que es un activo circulante). El dinero recibido al contado se utilizard en la
compra de la nueva mercaderia, pero para mantener el nivel deseado de existencias de 100,
deberd incurrirse en un nuevo desembolso de 50. Si permanentemente las cuentas por
cobrar ascienden a 50 y siempre el nivel de operacion requiere existencias de 100, los 150
totales tienen el caracter de una inversion permanente en capital de trabajo, que s6lo se
recuperara cuando el negocio deje de operar.

El capital de trabajo que requiere una empresa surge como consecuencia de dos

caracteristicas de los flujos de efectivo:

1. Desfase de tiempo entre flujos de entrada y salida

2. Incertidumbre respecto de los flujos de entrada y salida futuros

La incertidumbre genera la necesidad de disponer de stocks de seguridad, ya sea de
materias primas, productos en proceso, productos terminados, efectivo en caja u otros
activos circulantes. Existen modelos matematicos para calcular los niveles éptimos de estos
stocks de seguridad, no obstante se centrara la atencién en el capital de trabajo que surge
como consecuencia de la primera caracteristica de los flujos de entrada y salida: el desfase

de tiempo. Este es el factor que explica la mayor proporcidn de los niveles de capital de
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trabajo que requieren mantener invertido las inmobiliarias. En consecuencia, para los

calculos se supondra certidumbre respecto de las variables involucradas.

En la Figura 12 se muestra el Ciclo Operativo de una Empresa, el cual consiste en el
seguimiento de un producto a lo largo de las etapas a las que esta sometido. Es aqui donde
se puede observar este desfase.

El ciclo comienza con la llegada de la materia prima, la cual es inicialmente
almacenada en bodegas conformando parte del Stock de Materias Primas (Activo
circulante). EI desembolso de efectivo, para pagar la materia prima, depende del crédito que
otorguen los proveedores, quienes a su vez se guian por las précticas habituales de la
industria. En teoria este pago puede suceder en cualquier etapa del ciclo, ya sea antes que la
materia prima entre al proceso o despues que se haya recibido el efectivo proveniente de la
venta del producto ya terminado. Obsérvese que éste da origen a las cuentas por pagar de la
empresa, que es un pasivo circulante, en consecuencia, segin la Ecuacién 5 el capital de
trabajo disminuye conforme aumenta el periodo de vencimiento de esos créditos.

Una vez que las materias primas entran al proceso productivo, y se les comienza a
agrega valor, la empresa debe incurrir en los gastos que demande el proceso de produccion,
conocidos como costos directos. Finalmente, los productos terminados son almacenados en
bodegas hasta su venta. Una vez que ésta se produce, normalmente no se recibe
inmediatamente el efectivo, sino que se otorga un crédito a los clientes, lo cual da origen a

las Cuentas por Cobrar de la Empresa, que es otro activo circulante.
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Figura 12: Ciclo Operativo de una Empresa Tipica

Inicio Ciclo Operativo: Fin Ciclo Operativo:

llegada materia prima Venta Recepcion del Efectivo
A A
A
Proceso productivo; Crédito Concedido a Clientes:
Costos Directos Cuentas Por Cobrar (Act. Circ.
Stock Materias Stock Productos en Stock Prod.
Primas | Proceso | Terminados
|-
| | l

Tiempo

— Crédito Obtenido de Proveedores: |——»
Cuentas Por Pagar Pago materia
(Pasivo Circulante) Prima

Ciclo Operativo

A
v

Normalmente, los analistas financieros determinan la duracion de los diferentes
componentes del ciclo operativo'® de una empresa en funcionamiento, mediante razones
entre los valores que figuran en el balance de la empresa. Estas duraciones son solo algunos
de las razones financieras que se utilizan comUnmente para diagnosticar el estado,
caracteristicas y desempefio de una empresa. Existen diferentes tipos de razones

financieras, que pueden agruparse en las siguientes categorias:

e Razones de Liquidez: se utilizan para juzgar el la capacidad que tiene una
empresa para satisfacer sus obligaciones de corto plazo.

e Razones de Deuda: constituyen una extension del andlisis para juzgar la
solvencia de una empresa hacia el largo plazo.

e Razones de Cobertura: Estan disefiadas para relacionar los cargos
financieros de una compariia con su capacidad para darles servicio.

e Razones de Rentabilidad: Hay dos tipos de Razones de Rentabilidad: las que

muestran la rentabilidad con respecto a las ventas, y las que muestran la

12 3¢ entendera por “componentes del ciclo operativo” a: el stock de materia prima, el stock de productos en
proceso, el stock de productos terminados, el crédito concedido a clientes y el crédito obtenido de
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rentabilidad con respecto a la inversion. Juntas, estas razones indican la
eficiencia de operacion de la empresa.

e Razones de Valor en el Mercado: Hay varias razones ampliamente utilizadas
que relacionan el valor en el mercado de las acciones de una compafiia con

la rentabilidad, los dividendos, y el capital en libros.

Las razones relevantes para nuestros propositos son las de liquidez. Existen,

basicamente, cinco razones de liquidez:

Activo Circulante
Pasivo Circulante

Razén Circulante =

Esta es una de las razones mas generales y de uso méas frecuente. Se supone que
mientras mayor sea la razon, mayor sera la capacidad de la empresa para pagar sus deudas
y compromisos. Recuérdese que se espera gque los activos circulantes sean convertidos en
efectivo dentro de un periodo relativamente corto y que los pasivos circulantes también
deberan ser pagados en un periodo relativamente corto. Obsérvese que si esta razon es igual
a uno, el capital de trabajo es cero.

Sin embargo, esta medida no considera la liquidez de los componentes individuales
de los activos circulantes. Se considera, en general, que una empresa que tenga activos
circulantes integrados principalmente por efectivo y cuentas por cobrar tiene mayor
liquidez que una empresa cuyos activos circulantes consisten basicamente en inventarios.
En Consecuencia, se deben utilizar herramientas de analisis “mas finas” para hacer una

evaluacion mas critica de la liquidez de una empresa. Esto ha llevado a definir:

Activo Circulante — Inventario
Pasivo Circulante

Razén Acida =

Esta razon es la misma que la razon circulante, excepto que se excluye el
componente menos liquido de los activos circulantes: los Inventarios. Obsérvese que para

determinar la liquidez del inventario se requeriria calcular el tiempo promedio que demora
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un producto en venderse desde que comienza a formar parte del inventario, este tiempo es
otra razon de liquidez, como se vera mas adelante.

Antes de comenzar a describir las demas razones financieras, se haran ciertas
observaciones respecto de la interpretacion de las razones previamente descritas.

Para interpretar correctamente estos indicadores es necesario comprender primero
las caracteristicas de la industria y naturaleza de la empresa, y no confiar en reglas simples
como suponer que la razon circulante debe ser por lo menos de 2 a 1, o que la razén acida
debe ser de por lo menos de 1 a 1. De hecho, en la practica se puede observar que las
empresas pertenecientes a una misma industria tienen razones similares, pero si se
comparan las razones de empresas de industrias distintas, éstas pueden llegar a ser muy
diferentes. Asi por ejemplo, las empresas de ventas al por menor tienden a tener razones
mas altas que las de ventas al por mayor, o las empresas manufactureras. Las empresas de
servicios, que no tienen inventarios, tienden a tener razones ma&s bajas que las
manufactureras. Inclusive, existen empresas que operan con razones de menos de 1 a 1
(capital de trabajo negativo), como por ejemplo las de teléfonos Bell Atlantic, BellSouth,
NYNEX y Pacific Telesis, que son financieramente sélidas o solventes.

En consecuencia, para interpretar correctamente estos indicadores es necesario
conocer la naturaleza de las operaciones de la empresa. Por este motivo, los analistas
financieros en muchas ocasiones comparan las razones de la empresa con las de empresas
similares o con promedios de la industria. También analizan la tendencia de estos
indicadores a lo largo del tiempo, dentro de la misma empresa.

Existen dos razones de liquidez relativas a las cuentas por cobrar:

Rotacion Cuentas Ventas a Crédito
por Cobrar ~ Cuentas por Cobrar
Y
Duracion Cuentas _ Cuentas por Cobrar
por Cobrar Ventas a Crédito
Férmula 5

Si las ventas a crédito se expresan en unidades monetarias anuales, y las cuentas por
cobrar se expresan en unidades monetarias, el primer indicador revela la cantidad de veces,

durante el afio, que se renuevan las cuentas por cobrar, y, la segunda revela el tiempo
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promedio, en afos, que demoran las cuentas por cobrar para convertirse en efectivo. Por
supuesto que si se prefiere expresar este ultimo indicador en meses o en dias, sera necesario
multiplicarlo por 12 o0 365, respectivamente.

La Duracion de las Cuentas por cobrar es esencial para nuestro proposito de

calcular el capital de trabajo, ya que es un componente del ciclo operativo.

Los indicadores de liquidez, respecto de las cuentas por pagar, la materia prima, el

stock de productos en proceso y el stock de productos terminados, son muy similares:

Para la materia prima:

Rotacion Materia _ Consumo del Periodo
Prima Materia Prima
Duracion Materia B Materia Prima
Prima ~ Consumo del Periodo
Férmula 6

Si el consumo de materias primas del periodo se expresa en unidades monetarias
anuales, y el monto almacenado de materias primas se expresa en unidades monetarias,
entonces el primer indicador revela la cantidad de veces, durante el afio, que se renueva
completamente la materia prima almacenada y la segunda revela el tiempo promedio, en
afios, que permanecen las materias primas en bodega hasta su utilizacion. Igual que en el
caso anterior, si se prefiere expresar este ultimo indicador en meses o en dias, sera
necesario multiplicarlo por 12 o 365, respectivamente.

Dado que se ha optado por externalizar la construccion, el modelo de negocio

propuesto no requiere adquisicion de materia prima.

Para el pasivo circulante cuentas por pagar:
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Rotacion Cuentas Compras a Crédito

por Pagar Cuentas por Pagar

Duracion Cuentas ~ Cuentas por Pagar

por Pagar B Compras a Crédito
Férmula 7

Si las compras a crédito se expresan en unidades monetarias anuales, y las cuentas
por pagar se expresan en unidades monetarias, el primer indicador revela la cantidad de
veces, durante el afio, que se renuevan las cuentas por pagar y la segunda revela el tiempo
promedio, en afios, que demora la empresa en pagarle a sus proveedores. Igual que en los
casos anteriores, si se prefiere expresar este ultimo indicador en meses o en dias, serd
necesario multiplicarlo por 12 o 365, respectivamente.

Dado que el modelo de negocio propuesto no requiere adquisicion de materia prima,
y son los proveedores de ésta quienes otorgan crédito para su pago, no existiran cuentas por
pagar que dependan del nivel de produccion.

Para el activo circulante, stock de productos en proceso:

Rotaciéon Productos _ Costos de Produccion
en Proceso Productos en Proceso
Duracion Productos _ Productos en Proceso
en Proceso Costos de Produccion
Férmula 8

Si el costo de produccidn se expresan en unidades monetarias anuales, y el valor de
los productos en proceso se expresan en unidades monetarias, el primer indicador revela la
cantidad de veces, durante el afio, que se renuevan los productos en proceso y la segunda

revela el tiempo promedio, en afios, que tarda un producto en estar terminado, desde que se
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inicia el proceso productivo. Igual que en los casos anteriores, si se prefiere expresar este
ultimo indicador en meses o en dias, serd necesario multiplicarlo por 12 o 365,
respectivamente.

La Duracion de los productos en Proceso es esencial para nuestro propdsito de

calcular el capital de trabajo, ya que es un componente del ciclo operativo.

Para el activo circulante stock de productos en proceso:

Rotacion Productos _ Costos de Produccién

Terminados Productos Terminados

Duracién Productos _ Productos Terminados

Terminados Costos de Produccion
Férmula 9

Si el costo de produccién se expresan en unidades monetarias anuales y el valor de
los productos terminados se expresan en unidades monetarias, el primer indicador revela la
cantidad de veces, durante el afio, que se renuevan los productos en venta y la segunda
revela el tiempo promedio, en afios, que tarda un producto en venderse, desde que termina
proceso productivo. Igual que en los casos anteriores, si se prefiere expresar este Gltimo
indicador en meses o en dias, serd necesario multiplicarlo por 12 o 365, respectivamente.

La Duracion de los productos Terminados es esencial para nuestro propdésito de

calcular el capital de trabajo, ya que es un componente del ciclo operativo.

Todas las duraciones anteriores dependen de las practicas habituales de cada
industria, de la naturaleza del negocio y también de ciertas decisiones de cada empresa. Por
ejemplo, para el caso de las cuentas por cobrar, si la empresa optara por no otorgar ningun
solo dia de crédito a sus clientes, la duracién de las cuentas por cobrar seria cero, si optara

por otorgar un crédito de 30 dias, se esperaria que la duracién de las cuentas por cobrar sea
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levemente superior a 30 dias™. Por otro lado, si la empresa decidiera seleccionar muy
cuidadosamente a los clientes que les otorgara crédito, lo cual se conoce como una politica
de crédito restrictiva, cabria esperar que la duracion de las cuentas por cobrar sea de 30
dias, por el contrario, si decidiera usar una politica de crédito flexible, otorgando créditos
arbitrariamente, cabria esperar que la duracion de las cuentas por cobrar promedio sea
bastante superior a 30 dias, tal vez 45 o 60 dias. Otra posibilidad es que existan
restricciones externas a la empresa, propias de la industria, que “obliguen” a la empresa a
otorgar crédito, como sucede precisamente en la industria de la construccion habitacional,
como se explicara mas adelante.

Como conclusion podemos afirmar que la duracién promedio de las cuentas por
cobrar es una consecuencia de varios factores, ya sean externos o internos. Pero si
identificamos estos factores o realizamos ciertos supuestos, es posible estimar el valor de
este indicador y reaplazarlo en las formulas anterior para conocer el valor de los
componentes del activo y pasivo circulante que figuraran en el balance. Asi, por ejemplo, la
inversion en cuentas por cobrar se podra estima a través de la relacion:

Duracion Cuentas
Cuentas por Cobrar =

-‘Ventas a Crédito
por Cobrar

Aplicacién a la Industria Inmobiliaria

El ciclo operativo de cualquier empresa se refiere al tiempo que tarda un producto
en las diferentes etapas a las que esta sometido, sin embargo, para el caso especifico de la
construccién de conjunto de viviendas, ya sean edificios, conjuntos habitacionales o
condominios, lo que se conoce es mas bien el ciclo del proyecto completo, y no el de las
unidades individuales que lo conforman, pero a partir del ciclo del proyecto se puede

determinar el ciclo de las unidades individuales.

13 El aumento se debe a que existiran clientes que no cumpliran el plazo de pago estrictamente, inclusive
existiran aquellos que no pagaran nunca. Este aumento se podra compensar con quienes paguen sus cuentas
anticipadamente, pero siempre prevalecera el mayor plazo de pago.
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Si ilustraramos el ciclo de un proyecto inmobiliario, bajo la actual metodologia de
gestion, éste tendria el aspecto siguiente:

Figura 13: Ciclo de un Proyecto Inmobiliario, Metodologia Tradicional

Fin Ciclo Operativo:

Inicio Ciclo Operativo: Recepcion Efectivo
Compra terreno Ultima vivienda

A

< Ventas

\/

Proceso productivo:
[— Costos Directos —f——————

| »
I | »

Inicio Fin Recepcion Fin Tiempo
Ventas Construccion Municipal Ventas
Stock Productos Stock Productos
[¢—— en Proceso > < Terminados >
Activo Circulante Activo Circulante

< Cuentas Por Cobrar =———————p
Activo Circulante

Se ha supuesto que la inmobiliaria desarrolladora del proyecto no construye
directamente, sino que contrata a una empresa constructora para que lo haga (asi operara
también el modelo de negocios propuesto), por lo que no requiere adquisicion de materias
primas y, en consecuencia, el ciclo operativo comienza junto con la compra del terreno y
desembolso de los costos directos del proyecto. Tampoco se tiene un crédito obtenido de
proveedores de materias primas que darian origen a las Cuentas Por Pagar de la empresa,
que reduciria la inversion en capital de trabajo.

La venta de un proyecto se prolonga por varios meses, de acuerdo a una

[3

determinada “velocidad de venta”, y no comienza necesariamente una vez que los
productos (viviendas) estan terminados, como en la mayoria de las industrias, sino que se
pueden realizar “en verde”. Una vez que se produce la venta de una vivienda, ésta deja de
formar parte del Stock de productos en proceso, o terminados, segun corresponda y
aumentan las cuentas por cobrar.

Respecto a los creditos concedidos a clientes, o cuentas por cobrar, existen ciertas

particularidades. Cuando el cliente compra una vivienda y firma la promesa de
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compraventa, habitualmente paga inmediatamente el pié, esto es el 25% del precio, y el
resto lo paga con un crédito hipotecario o mutuo endosable, que convenga con un banco o
institucion financiera. En consecuencia, el 75% del precio de la propiedad se recibe cuando
el banco o institucion financiera aprueba el crédito y el cliente firma la escritura de
compraventa definitiva, esto ultimo sucede aproximadamente después de 2 meses desde la
firma de promesa, siempre y cuando ya se tenga la recepcion final del proyecto y el
certificado de copropiedad, otorgado por la municipalidad correspondiente. Por lo tanto, la
inmobiliaria mantendrd cuentas por cobrar, pero por un motivo externo, no por decision
propia de otorgar créditos.

Se debe tener claro, que el ciclo anterior no corresponde al ciclo operativo de una
inmobiliaria, sino que corresponde sélo a las etapas a las que esta sometido un proyecto.
Sin embargo, a partir de éste sera posible determinar el ciclo operativo y con ello, el capital
de trabajo que requiere para sus operaciones. Para esto, se analizara cada componente del
ciclo anterior.

El calculo del capital de trabajo se basara en los siguientes supuestos:

e Todos los proyectos estan conformados por n viviendas (n también puede
representar la cantidad promedio de viviendas por proyecto)

e La Inmobiliaria produce un total de g, viviendas por unidad de tiempo,
considerando todos los proyectos.

e (Cada proyecto se vende a una tasa de v viviendas por unidad de tiempo,
independientemente de su superficie y total de viviendas que conforman el
proyecto. (v también puede representar las ventas promedio por proyecto)
Obs. Esto es esperable, siempre que la empresa no desarrolle proyectos
demasiado parecidos entre si, en cuyo caso las ventas tenderian a repartirse
entre los proyectos y la velocidad individual podria disminuir.

e Cada proyecto se construye a una velocidad de 700m*/mes (esta medida
también puede representar la velocidad de construccion promedio por
proyecto)

e Cada vivienda tiene una superficie S (S también puede representar la

superficie promedio de cada vivienda)
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e Las ventas comienzan cuando la proporcion de avance constructivo del
proyecto es x. Por ejemplo si x = 50%, significa que la ventas comenzaron
en la mitad de la construccién y, si x es mayor al 100%, significa que las
ventas comenzaron cuando el proyecto ya estaba terminado.

e El tiempo de rezago con que se reciben los créditos otorgados por los bancos
a los compradores, después de la firma de promesa, es H.

e El tiempo que se requiere para conseguir la recepcion municipal definitiva y
el certificado de copropiedad inmobiliaria, si corresponde’®, desde que
termina la construccion es R.

e No hay incertidumbre, por lo tanto todas las medidas anteriores se conocen

con certeza.

Estos supuestos permiten especificar el instante de tiempo en que se produce cada
uno de los eventos relevantes para el calculo del capital de trabajo, como se muestra en la

Figura 14.

Figura 14: Ciclo de un Proyecto inmobiliario

Fin Ciclo Operativo:
Recepcién Efectivo

Inicio Ciclo Operativo: - -
ultima vivienda

Compra terreno
A

< Ventas

\/

Proceso productivo:
[— Costos Directos —f—»

| »
] I gl

xn n xn n Tiempo t
— — L oy L LU P
q q q a q v
Inicio Fin Recepcion Fin
Ventas Construccion Municipal Ventas
Stock Productos Stock Productos
[¢—— en Proceso > < Terminados >
Activo Circulante Activo Circulante

< Cuentas Por Cobrar >
Activo Circulante

! Todos los proyectos que poseen bienes comunes, tales como edificios o condominios, requieren la
obtencién del certificado copropiedad inmobiliaria, en cambio, los conjuntos habitacionales o casas aisladas
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Se ha introducido la variable g, que se define como:

700 ™

S

Que representa la velocidad de produccion de la empresa en viviendas por unidad de
tiempo, por proyecto. Asi por ejemplo para casas de 140m? la velocidad de construccion
por proyecto seria de g = 5 un/mes.

Una medida importante que se puede calcular a través de las variables anteriores es
el tiempo que transcurre entre el inicio de proyectos. Esta determinada por la relacion:

Obsérvese que diferentes valores de las variables anteriores dan lugar a todas las
formas posibles de organizacion temporal de un proyecto inmobiliario, esto nos permite
llegar a la metodologia planteada a través de un analisis de sensibilidad de la metodologia
actual, como se verd mas adelante.

Para observar las diferentes posibilidades que pueden surgir, considérese los

siguientes escenarios:

e Silavelocidad de venta v fuera muy alta, y x fuera inferior a 100%, el fin de
las ventas sucederia antes del fin de la construccion.

e Si x fuera cero, las ventas comenzarian simultaneamente con la
construccion.

e Si x fuera superior al 100%, el inicio de las ventas se produciria después de
la finalizacion de la construccion, o inclusive después de la recepcion

municipal final.

no lo requieren. No obstante, para no complicar la exposicién con excepciones, haremos alusion a este lapso
de tiempo, como el tiempo para la obtencion de la recepcién del proyecto.
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Un escenario normal para un proyecto inmobiliario, desarrollado segin la
metodologia tradicional de gestion, seria por ejemplo x = 50% y v = 1 un/mes. Para la
metodologia planteada en esta tesis, el escenario seria X = 0% y una velocidad de venta muy
alta. Obsérvese que si la velocidad de venta mensual fuera igual a la totalidad de viviendas
que tiene el proyecto, o sea n, el proyecto se venderia en un mes. Si fuera ain mayor, por
ejemplo 2n, el proyecto se venderia en 0,5 meses, es decir 2 semanas. EI modelo de
negocios propuesto supone que todas las viviendas estaran vendidas al momento de iniciar
la construccidn, lo cual supone una velocidad de venta que tiende a infinito, aunque para
los efectos de célculos es suficiente considerar velocidades un poco mayores a n, ya que el
VAN comienza a aumentar con rendimientos decrecientes para altos niveles de v.

Notese que cada uno de estos escenarios determina el capital de trabajo que debe
mantener invertida la inmobiliaria para sus operaciones normales, lo cual afecta al VAN de

la empresa.

Stock de Productos

En la seccion Caracteristicas del Mercado Inmobiliario de la pagina 10, se
mostraron los altos niveles de Stock de productos terminados™ que se mantienen
actualmente en el mercado. En esta seccion se demostrard que la naturaleza del negocio
inmobiliario, bajo la actual metodologia de gestion, posee ciertas caracteristicas propias que

incentivan o inducen a las inmobiliarias a mantener determinados niveles de Stock.

El stock de productos se incrementa con la produccion, y disminuye con las ventas,

como se muestra en el esquema siguiente:

Stock de Productos
(Activo Circulante)

B Produccion Ventas B

v

1> La muestra también incluye productos semiterminados o “en verde”, pero regularmente (casi en todos los
casos) un estado de avance superior al 50%.
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En un determinado instante de tiempo t, el stock que mantendra la inmobiliaria
corresponde a la produccion acumulada de viviendas hasta ese instante, menos la cantidad

acumulada de ventas hasta ese instante.

StOCk _ Produccion _ Ventas
®
Acumulada(t) Acumuladas(t)
Ecuacion 6
Donde:
0 si t<O0
Produccion — qt Si O <t<n
Acumulada, q
(t) . n
n SI t>21
q
Ecuacién 7
0 si t<2
Ventas _xn Tooxn Xxn ; n
Acumuladas, V(t a ) S a <t< a + v
® 1 t Xn n
n SI > 9 +5
Ecuacion 8
Donde:
n: Cantidad de viviendas del proyecto (un)
v: Velocidad de venta del proyecto (un/mes)
gy Velocidad de construccion del proyecto (un/mes)
X: Proporcién del avance constructivo en que comienzan las ventas (%)
t: Tiempo transcurrido desde el inicio de la construccion (meses)

Al reemplazar la produccion y ventas acumuladas en la Ecuacion 6, aparecen tres
casos:

- nxn_xn_n
Caso1: 0< g <P <T+7

0 Si t<0
H n
qt si O<t<?
= i n xn
Stock,,, =« n Si p<t<X
—Vvt+2¢ si F<t<P+7
0 si t>3+7
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Este caso es aquel en que x > 100%, es decir, aquel en que las ventas comienzan
después de finalizada la construccion.

Graficamente:

Inicio Ciclo Operativo:
Compra terreno
A

4————— Ventas ————p

Proceso
— productivo =

[
>

n xn pal N n Tiempo t
q q q Vv
Fin Inicio Fin
Construccién Ventas Ventas
Stock Productos Stock Productos
en Proceso — > Terminados
Activo Circulante Activo Circulante
Stock,
A
n ——
| | »
| | | 7t
n xn n n
- 2 240
q q q Vv

Obsérvese que el stock esta expresado en cantidad de viviendas (unidades) y no en
su equivalente monetario, como figura en el balance.

Tanto el stock de productos terminados, como el stock de productos en proceso se
valoran segun el costo directo de produccidn, por lo tanto, para expresarlo en su equivalente
monetario se debe multiplicar la funcién por el costo directo por unidad de superficie CDy

y la superficie de cada vivienda S.
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. X N X0 n
Caso 2: O< it <g<’¢+7

( 0 Si t<0
qt si O<t<?{
Stock,,, = / (q-v)t+4t si F<t<y
—Vt+20+n Si g <t<F+7
0 si  t>0+7
\

Este caso es aquel en que x < 100%, es decir, aquel en que las ventas comienzan
antes de finalizada la construccion y terminan después que ésta finaliza. Esto es lo que

ocurre normalmente con la actual metodologia de gestion. Graficamente:

Inicio Ciclo Operativo:
Inicio Proceso

A
< Ventas >
Proceso
[ productivo: >
|-
¥ Tiempo t
xn n Xxn n
fald a Rl
q q av
Inicio X -
Ventas Fin Fin
Construccion Ventas
Stock Productos Stock Productos
[—— en Proceso > Terminados ——»
Activo Circulante Activo Circulante
Stock(
A
nll—2(L- )~
2(1-x)
XN——
| | [
T I | Tt
xn n xo,n
q q a v
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. X1 X0 n N
Caso3: O0< < +7<q

( 0 si t<0
gt Si O<t<%
Stockyy = { (Q-V)t+* si o<t<®+y
qt—n si Myn<t<t
k 0 Si t>1

Este caso es aquel en que x < 100% Yy las venta terminan antes que termina la
construccion. Gréficamente:

Inicio Ciclo Operativo:
Compra terreno
A

<4—— Ventas —————p

Proceso
productivo >
I
»
xn XN + n n Tiempo t
q q Vv q
Inicio Fin Fin
Ventas Ventas Construccion

Stock Productos
P en Proceso
Activo Circulante

Stock,
A

XN ——

n(% +X —1)-"
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En este Gltimo caso, se produce un periodo de tiempo en que el stock es negativo.
Esto sucede porque la inmobiliaria no dispone de stock suficiente para descontar las ventas
que se estan generando rapidamente.

Para los efectos de calcular el capital de trabajo se podria usar un stock negativo
(activo negativo), o considerarlo como un pasivo circulante positivo, ya que en ambos
casos reduce la cantidad de capital de trabajo de acuerdo a la Ecuacion 5. Se usara la
segunda alternativa y, el nombre de la cuenta de pasivo sera “Productos por entregar”.

Notese que las ventas que se producen antes que termina la construccion, también se
podrian considerar en la cuenta “Productos por entregar” en lugar de descontarlos de la
cuenta “Productos en proceso”, pero ambos procedimientos son equivalentes para los
efectos de calcular el capital de trabajo y para los efectos contables. No se optara por esta
alternativa. Obsérvese que descontarlos de la cuenta “Productos en Proceso” equivale a
reconocer que el producto, auque no se haya entregado fisicamente, deja de ser un activo de
la empresa y comienza a ser del comprador, por otro lado y equivalentemente, considerarlo
como un pasivo equivaldria a reconocer el compromiso de la empresa de entregar una
vivienda al cliente pero no considerar que la vivienda en proceso comienza a ser del

comprador.

En la seccidn anterior se indico que para calcular el stock de productos terminados o
en proceso, se requiere conocer la duracion de Productos Terminados o Duracion de
Productos en Proceso, respectivamente. Estas duraciones se pueden calcular a partir de las
funciones anteriores, integrando en el intervalo adecuado y dividiendo por la cantidad de
viviendas. El fundamento de este procedimiento se explica en el Anexo 3.- Duracién de un
componente del ciclo operativo de la pagina 165. Su aplicacion entrega los siguientes

resultados:

Casol: 0<g<<T+] = x>1

Stock,,, dt =

Duracién Productos 1
n 1)

En Proceso Casol

Ot | >
o>
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. xmn N X0 n -4
Cas02: 0<P<g<P+y = 1-J<x<1

Duracién Productos

Stock,, dt = NI Ya—xy
En Proceso Caso2 2

|
=R
Ot O |5

- XN X0 n - n _a
Caso3: 0< P <P+7<y = Xx<1-7

Duracion Productos 1 q(\]:q) Stock.. dt = nxv
en Proceso n 3 3O 2q(v—q)
n
Duracion Productos 1 7 n vX |(q
= — j Stockg(t) dt = — 1_T —+x-1
por Entregar N o 2q v—g )\ V
q(v-q)
En resumen:
[ v N x<1-9
2q(v—-q) v
Duracién Productos
= N Ya-x)p si 1-doxa
En Proceso 29 q v
21 Si x>1
| q
Ecuacién 9
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N X (9+x—1j si x<1-4
Duracién Productos | 2q

v—g )\ V
por Entregar )
0 Si

Xx>1-—

Para los productos terminados

Casol: 0<g<<P+] = x>1

ﬁ+ﬂ
Duracién Productos 1°%" n 2V
_ = = | Stock,, dt = —|1+—(x-1)
Terminados Casol n - 2V q
q
. XN N x4 n 4
Cas02: 0<P<g<T+y = 1-9<x<1
xn on
Duracion Productos 4.V 2
_ -1 .[Stockz(t) it = L 1-Y1-x)
Terminados Caso2 n - 2v q
q
. XN X0, n n )
Caso3: 0< P <P+7<y = Xx<1-7
Duracién Productos 3
Terminados Caso3
En resumen:
p
0 Si x<1l- g
Vv
Duracién Productos 2
. = | oH1-2a-x) si 1-9ox<1
Terminados 2v q v
n(l+v(1—x)j Si x>1
2v q
\
Ecuacién 10



Cuentas Por Cobrar

Cada vez que se produce una venta, la vivienda vendida deja de formar parte del
Stock de Productos Terminados (o productos en proceso, si ésta fuese realizada en verde).
Sin embargo, esto no implica necesariamente que se reciba inmediatamente el efectivo
correspondiente, sino que habitualmente es necesario esperar para que esto suceda. En
algunas ocasiones la espera es por decision propia de la empresa, para estimular la
demanda, en otras ocasiones se debe a restricciones externas a la empresa, como ocurre
precisamente en la venta de viviendas, como se explicara a continuacion, otras razones son
las condiciones econdmicas, la solvencia de los clientes y las practicas habituales de la
industria. Pero independientemente del motivo, si la empresa no recibe el efectivo, debe
tener los recursos necesarios para financiar las operaciones normales de produccion que
podria haber financiado con la venta, estos recursos forman parte de la inversién en capital

de trabajo que debe realizar la empresa.

En el caso especifico de las viviendas, los clientes normalmente hacen la compra
pagando un 25% al contado y el resto con un crédito hipotecario o mutuo endosable
convenido con algun banco o institucion financiera. Por lo tanto, en principio, la
inmobiliaria no otorga crédito a los clientes, salvo en algunos casos particulares especiales
que decida hacerlo™®. Sin embargo, esto no la libera de mantener cuentas por cobrar, ya que
los bancos o instituciones financieras no entregan inmediatamente el monto del crédito
aprobado para el cliente, sino que esperan a que la escritura de compraventa de la propiedad
esté inscrita en el conservador de bienes raices. Para esto, la institucion financiera que
otorga el crédito realiza, primero, un estudio de titulos de la propiedad, luego realiza una
tasacion y finalmente se redacta la escritura definitiva de compraventa que debe ser firmada
en una notaria por la parte compradora y vendedora. Una vez que el la escritura esta
firmada, se inscribe en el conservador de bienes raices.

Por supuesto, la duracion de este proceso varia segun la institucion financiera

especifica, pero en promedio se puede considerar de 1 mes.

16 por ejemplo cuando un cliente no tiene el efectivo suficiente para pagar el pie de la vivienda, y
considerando que los bancos no otorgan créditos hipotecarios a quienes no hayan pagado al menos el 25%, ni
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Ahora, para poder firmar la escritura de compraventa con el cliente, el edificio debe
estar recibido por la municipalidad correspondiente y esto solo ocurre cuando esta
totalmente terminado. En consecuencia, todas las ventas que se producen antes de la
recepcion dan origen a altos niveles de cuentas por cobrar.

La cuenta Cuentas por Cobrar, que es una cuenta de activos circulantes, se
incrementa conforme se concretan ventas y disminuye conforme se recibe el efectivo

proveniente de esas ventas, como se muestra en la figura siguiente:

Cuentas Por Cobrar
(Activo Circulante)

B Ventas Recepcion de Efectivo B

Por lo tanto en un determinado instante de tiempo, la cantidad de cuentas por cobrar

v

que figura en el balance corresponde a la cantidad de ventas acumuladas hasta ese instante,

menos la cantidad acumulada de recepciones de efectivo que se hubiesen recibido hasta ese

instante.
Cuentas Por £
Cobrar - Yom o
®)
Ecuacion 11
Donde:
Vp:  Ventas Acumuladas hasta el instante t (un)
Ew: Cantidad acumulada de recepciones de efectivo en t (un)

Consideremos un proyecto en particular con n viviendas que se venden a una
velocidad de venta de v viviendas por unidad de tiempo, entonces la cantidad acumulada de

ventas es:

mutuos endosables a quienes no hayan pagado al menos el 20%, la inmobiliaria conviene un crédito directo
con el cliente para el pago del pie y asi el banco aprueba el crédito, y se concreta la venta.
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0 Si t<0

1 n
Vi =1 Ut si O<t<y
n si t>2
Ecuacion 12
Donde:
V: Ventas Acumuladas en el instante t (un)
n: Cantidad de viviendas del proyecto (un)
v: Velocidad de venta del proyecto (un/mes)

Por otro lado, sabemos que cuando se produce una venta después de la recepcion
municipal se debe esperar alrededor de 1 mes para recibir el 75% del precio de la vivienda.
Cuando se produce antes de recepcién municipal, se debe esperar hasta que se consiga la
recepcion municipal y luego esperar alrededor de 1 mes mas para recibir el 75% de todas
las viviendas que se hayan vendido antes de la recepcion.

Si R es el tiempo que transcurre desde que se inician las ventas hasta que se produce
la recepcidn final, y H el tiempo de rezago con que se recibe el efectivo después de la venta
(H =1 mes, aprox.), la cantidad acumulada de recepciones de efectivo seria:

0 si t<R'+H

_ H _ !
Eo=4{Veu s t=R+H
H !
Viw SIt>R'+H
Ecuacion 13
Donde:
Ew: Cantidad acumulada de recepciones en efectivo (un)
V: Ventas acumuladas en el instante t (un), definida en Ecuacion 12
- Tiempo entre el inicio de ventas hasta la Recepcién Municipal (meses)
H: Tiempo de rezago con que se recibe el efectivo, después de la firma de la promesa de compraventa (meses)

Notese que se ha definido una nueva variable R'. En funcion de las variables

iniciales, tiene el valor:
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R'=—(1-x)+R

o>

Donde:

R':  Tiempo desde que comienzan las ventas, hasta que se obtiene la recepcién municipal.
ny:  Cantidad de viviendas del proyecto (un)

gy Velocidad de construccion del proyecto (un/mes)

X: Proporcién del avance constructivo en que comienzan las ventas (%)

R:  Tiempo desde que finaliza la construccién, hasta que se obtiene la recepcién municipal.

Al reemplazar el valor de la Ecuacién 12 en la Ecuacion 13 aparecen tres casos:

Casol: RR+H<H<I+H < R'<0<?

0 si t<H
Ep={ V(t-H) si H<t<2+H
n Si t>2+H

Caso2: H<R'+H<2+H < O0<R'<?

0 Si t<R'+H
E,={V(t-H) si R+H<t<i+H
n si t>24+H

Cas03: H<2+H<R'+H < 0<2<R
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Al remplazar estas expresiones en la Ecuacion 11 se obtiene:

Casol: R"+H<H<2+H < R’<0<2 Surgen dos casos adicionales:

Casola: O<2<H<2+H

0 Si t<0
vt si O<t<?{
Cuentas Por . . H
Cobrar(t) n S v<t<
—Vt+VH +n si H<t<l+H
0 si t>¢+H
Graficamente:
CPC
A
n
n R L =t
\ \
Caso1lb: O<H <I<2+H
( 0 Si t<0
Si O<t<H
Cuentas Por . H .
Cobrar, = vH Sl <t<y
-Vvt+VH +n si i<t<i+H
0 si t>{+H
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Graficamente:

CPC

vH

\4

<|>

n
—+H
v

Caso 2: H<R'+H<2+H <« 0<R'<?2 Nuevamente, al hacer el reemplazo,

surgen dos casos:

Caso2a: 0<2<R'+H<2+H

( 0 si t<0
vt si O<t<l
Cuentas Por . " ct<R4H
Cobraryy = 3 n si M<t<R'+
-vt+vH+n  si R'+H<t<I+H
\ 0 Si t>2+H
Graficamente:
CPC
A
n
n-vk'

n R+H o,

<|>
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Caso2b: 0<R'+H <2<2+H

( 0 Si t<0
vt si O<t<R'+H
Cuentas Por . R+H<t<n
Cobrar(t) = vH Si +H<t<?
—Vvt+VH +n si 4<t<i+H
\ O Si t> % +H
Gréaficamente:
CPC
A
V(R'+H)
vH
R+H o0,y g
\ \
Cas03: H<2+H<R'+H < 0<2<R
0 Si t<0
Cuentas Por vt Si O<t<2

Cobrar(t)

CPC

n si 2<t<R'+H

Si

R'+H

\ 4

<|>

R—+H
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Al igual que en la seccion anterior, las duraciones de las Cuentas por cobrar se
pueden calcular (a partir de las funciones anteriores) integrando en el intervalo adecuado y
dividiendo por la cantidad de viviendas. El fundamento de este procedimiento se explica en
el Anexo 3.- Duracion de un componente del ciclo operativo de la pagina 165. Su

aplicacion entrega los siguientes resultados:

Casol: R'<0<?%

n
o+H

L 1R 1 P H
Duracion Cuentas - _ =[cPCydt = =|[vtdt+[ndt+ [ (—vt+vH +n)dt
por Cobrar Casol ney niy i H

Duracién Cuentas
por Cobrar Casol

Para los calculos se uso el caso l1a. Si se hubiese usado el caso 1b se obtiene el

mismo resultado.

Caso2: {>R-H

o ' DiH
Duracion Cuentas 17 1] ¢ RA v
= =|CPCy,dt = =||vtdt+ | ndt+ | (—vt+vH+n)dt
por Cobrar Caso?2 n ® n
0 0 o R'+H
Duracion Cuentas VR’
= +H

por Cobrar Caso2  2n

Para los calculos se us6 el caso 2a. Si se hubiese usado el caso 2b se obtiene el

mismo resultado.
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Caso 3.

Duracién Cuentas 17 1] R'+H
- _ICPC(t) a = = IVt dt+ I n dt
por Cobrar Caso3 ny nls )
Duracion Cuentas n
= R' + H E—
por Cobrar Caso3 v
En resumen:
)
H Si R'<0
Duracion Cuentas VR )
={ —S—+H si O<R'<®
por Cobrar 2n
n .
R'+H-— Si R'>2
\ 2V
Ecuacién 14

Donde:
n: Cantidad de viviendas por proyecto (viviendas)
v: Velocidad a la cual se vende cada proyecto (viviendas/mes)
R': Tiempo entre el inicio de ventas hasta la Recepcioén Municipal (meses)
H:

Tiempo de rezago con que se recibe el efectivo, después de la firma de la promesa de compraventa (meses)

A continuacion se muestra un ejemplo donde se aplican los resultados anteriores.
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Metodologia Tradicional

Supongamos que estamos interesados en calcular la inversion en capital de trabajo
de una empresa que tiene una participacion de mercado de un 1%, y que desarrolla
proyectos de 30 viviendas de 140 m? en promedio. Ademés se sabe que la empresa
construye a una velocidad de 700 m?mes, y que cada proyecto enfrenta una demanda
promedio de 1 vivienda mensual. Las ventas comienzan cuando el proyecto tiene un avance

del 50%, el precio de venta es de 44,7 urm2 y el costo directo es de 35,56 ur/mz. Solucion:

Datos del Problema: Metodologia Tradicional Datos Generales de la Industria:
n =230
q = 700/140 = 5 un/mes H =1 mes
v =1 un/mes R = 2 meses
X = 50%

Q =0,01-873.513 = 8.735 mYafio
CD, = 35,56 UF/m2
P =45,77 UF/m2

Donde:

Cantidad de viviendas por proyecto (viviendas)

Velocidad de Construccion (un/mes)

Velocidad de Venta por proyecto (un/mes)

Proporcion del avance constructivo en que comienzan las ventas (%)

Tiempo de rezago con que se recibe el efectivo del crédito solicitado por el cliente desde la firma de promesa (meses)
Tiempo entre el fin de la construccion hasta la Recepcion Municipal (meses)

Dy:  Costo directo de construccion por unidad de superficie construida (UF/m?)

Precio de venta por unidad de superficie construida (UF/m?)

TOoOXVWIX=<AL:>

Obseérvese que para conseguir un nivel de produccion de 8.735 m7aiio, la empresa

debe desarrollar un proyecto cada 5.8 meses, esto es:

| :L:i-140:0,48 anos =5, 8 meses
735

4 8

De Ecuacion 9 y Ecuacion 10 de se obtiene:
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Duracion Productos

= 2,85 meses
en Proceso
Duracion Productos
= 0 meses
por Entregar
Duracion Productos
= 12,15 meses

Terminados

Obsérvese que la suma de la duracion de productos en proceso y terminados
corresponde a la duracién del stock total, que es igual 15 meses. Recordemos de la seccidn
Mercado General de la pagina 10, que la duracion promedio del mercado es 15,7 meses, lo
que significa que el ejemplo es representativo del mercado y de la actual metodologia de
gestion.

Para determinar la duracion de las cuentas por cobrar se debe calcular el tiempo

entre el inicio de ventas y la recepcién Municipal R":
, n
R' = —(1-x)+R = 5meses

De la Ecuacién 14:

Duracién Cuentas

= 1,42 meses
por Cobrar
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A continuacién se muestran los resultados anteriores:

Inicio Ciclo Operativo: Fin Ciclo Operativo:
Inicio Construcciones Venta Recepcion del Efectivo

A

Proceso productivo: — - -
Costos Directos Crédito Concedido a Clientes:

Cuentas Por Cobrar (Act. Circ.

Stock Productos en Stock Prod.
Proceso Terminados
| »
| Ll
2,85 Meses 12,15 Meses 1,42 Meses Tiempo

Ciclo Operativo

A
v

16,42 Meses

Figura 15: Ciclo operativo de una Inmobiliaria Tipica. Metodologia Tradicional

De Férmula 8, Férmula 9 y Formula 5 (Pag. 108):

Activos Circulantes:

Productos (Duracién Productosj[ Costo de )

= [2’85j -(35,56 -8.735) = 73.766 UF
en Proceso en Proceso Poduccion

12

j -(35,56-8.735) = 314.476 UF

Productos _ ( Duracion Productos Costo de 7(12,15
Terminados en Terminados Poduccién ) \ 12

= (1'42) -(0,75- 45,77 -8.735) = 35.401UF

Cuentas por (Duracién Cuentasj (Ventas a)
Bl 12

Cobrar por Cobrar Crédito
Pasivos Circulantes:

Productos [ Duracion Productos |( Costode |
por Entregar por Entregar Poduccion



En consecuencia, por concepto de capital de trabajo la inmobiliaria deberd mantener
invertido 423.643 UFY", que corresponde a la suma de los activos circulantes calculados

anteriormente.

Metodologia Planteada

Consideremos ahora, las mismas condiciones del ejemplo anterior, pero suponiendo
que se desarrolla de acuerdo a la metodologia planteada. La metodologia planteada supone
que todas las ventas se realizan antes del inicio de las construcciones, para acercarse a ese
escenario se debe considerar que las ventas comienzan junto con la construccién (x = 0%) y
que la velocidad de venta mensual es muy alta, por ejemplo v = 4-n, lo que significaria que

las ventas se producen en una semana.

Datos del Problema: Metodologia Planteada Datos Generales de la Industria:
n =230
g = 700/140 = 5 un/mes H =1 mes
v =120 un/mes R = 2 meses
x = 0%

Q =0,01-873.513 = 8.735 m%/afio
CD, = 35,56 UF/m2
P =45,77 UF/m2

Donde:

Cantidad de viviendas por proyecto (viviendas)

Velocidad de Construccion (un/mes)

Velocidad de Venta por proyecto (un/mes)

Proporcion del avance constructivo en que comienzan las ventas (%)

Tiempo de rezago con que se recibe el efectivo del crédito solicitado por el cliente desde la firma de promesa (meses)
Tiempo entre el fin de la construccién hasta la Recepcién Municipal (meses)

Dy:  Costo directo de construccion por unidad de superficie construida (UF/m?)

Precio de venta por unidad de superficie construida (UF/m?)

TOIXIX=SL>

De Ecuacion 9 y Ecuacion 10 de se obtiene:

7 Esta medida se podria refinar mas, restando pasivos circulantes que surjan como consecuencia de sueldos
devengados o impuestos acumulados, asi como también otros activos circulantes, sin embargo, estos ajustes
no incidiran significativamente en el resultado obtenido.
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Duracion Productos

= 0 meses
en Proceso
Duracion Productos
= 2,88 meses
por Entregar
Duracion Productos
= 0 meses

Terminados

Igual que en el caso anterior, para determinar la duracidn de las cuentas por cobrar

se debe calcular el tiempo entre el inicio de ventas y la recepcion Municipal R':
, n
R'" = —(1-x)+R = 8meses

De la Ecuacién 14:

Duracién Cuentas

= 8,88 meses
por Cobrar

De Formula 8, Formula 9 y Férmula 5 (Pag. 108):
Activos Circulantes:

Productos [Duracién Productos)( Costo de ) oUF

en Proceso en Proceso Poduccién

Productos _ ( Duracién Productos \( Costode | OUF
Terminados Terminados Poduccion |

Cuentas por (Duracién Cuentasj(Ventas aj

= (S'BSJ -(0,75- 45,77 -8.735) = 221.778 UF
Cobrar por Cobrar Crédito

12
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Pasivos Circulantes:

Productos _ Duracion Productos |( Costo de B (Z'SSJ (35 6.8 735)  74.413UF
por Entregar por Entregar Poduccién 2 B '

En consecuencia, la inmobiliaria debera mantener invertido 147.365 UF por
concepto de capital de trabajo, que corresponde a la suma de los activos circulantes menos
los pasivos circulantes.

En los graficos siguientes se muestra la forma en que varian los componentes del
capital de trabajo en la medida que cambia la velocidad de venta v, o la proporcion de

avance constructivo en que comienzan las ventas x.

Capital de Trabajo (x = 50%)

1,200,000
1,000,000
800,000

600,000

UF

400,000

200,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Velocidad de Venta (un/mes)

[~ Prod. Proceso — Prod Term —— Ctas x Cobr  Sobre Venta = Total |

Grafico 17: Capital de trabajo, con x = 50%
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Capital de Trabajo (v = 1 un/mes)

X

‘— Prod. Proceso —— Prod Term —— Ctas x Cobr Sobre Venta = Total ‘

Gréfico 18: Capital de Trabajo, con v =1 un/mes

Capital de Trabajo (x = 0%)

1,000,000

800,000

600,000

400,000

UF

200,000

200,000

Velocidad de Venta (un/mes)

[~ Prod. Proceso —— Prod Term —— Ctas x Cobr ___ Sobre Venta == Total |

Gréfico 19: Capital de trabajo, con x = 0%
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De las expresiones anteriores se puede inferir que el capital de trabajo aumenta
proporcionalmente al nivel de produccion, en consecuencia, mientras mayor sea el nivel de
produccién mayor serd el capital de trabajo que se requiere. EI desembolso de esta
inversion se debe realizar antes del periodo en que se incremente el nivel de produccién, asi
por ejemplo, si una empresa en funcionamiento decide incrementar su produccion en el afio
t, debera realizar la inversion, en capital de trabajo, el afio t -1. De lo contrario, el afio t
tendria problemas de liquidez, aunque estrictamente hablando, el tiempo de anticipacién en
que debe hacerse el desembolso de la inversion de capital de trabajo puede variar
dependiendo de la longitud del ciclo operativo. No obstante, en una evaluacion en que se
utilizan periodos de tiempo de un afio, se considera adecuado considerarlo el afio anterior.

Cuando se trata de empresas nuevas, que recién comienzan sus operaciones el afio 1,
el desembolso de la inversion en capital de trabajo se debe considerar en el afio 0, al igual
que todas las demas inversiones. Ahora, si se espera un incremento de la produccion en el
afio 2, el desembolso del incremento en capital de trabajo, se deberé realizar el afio 1.

Una buena planificacion de los requerimientos financieros que demanda el
crecimiento de una empresa previene eventuales problemas de liquidez.

En la evaluacion de metodologia planteada se considerard un crecimiento lineal
durante los cinco primeros afios, y luego se supone una participacion de marcado constante,
en consecuencia, desde al afio 0, hasta el afio 4, se consideran las correspondientes

inversiones en capital de trabajo.

Costo de Capital

El costo de capital representa aquella tasa que se utiliza para determinar el valor
actual de los flujos futuros que genera un proyecto o negocio y corresponde a la
rentabilidad que se le debe exigir a la inversion por renunciar a un uso alternativo de los
recursos involucrados en la iniciativa.

Esta tasa depende del riesgo involucrado, mientras mayor es el riesgo de un
proyecto, mayor es el costo de capital exigido. En principio, cada proyecto tiene su propia
tasa de descuento segln su propio riesgo, sin embargo generalmente ésta se aproxima a la
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tasa global de la empresa, que puede calcularse a través del modelo CAPM, siempre que la
empresa posea presencia bursatil (transe en bolsa).

En general, las empresas pertenecientes a una misma industria poseen similar Costo
de Capital, por este motivo, cuando una empresa no posee presencia bursatil, el costo de
capital se aproxima al de una empresa de actividad similar que lo haga.

Para el caso especifico de la industria habitacional, una empresa adecuada para
determinar el costo de capital es Besalco. En el anexo 2.- Costo de Capital de la Industria
Inmobiliaria de la pagina 161, se muestra una parte de un trabajo realizado por el
departamento de estudios de la Camara Chilena de la Construccién, donde se realiza este

calculo. Ahi se concluye que el costo de capital anual p de la industria es:
p =16,9%
Este corresponde al costo de capital nominal anual, pero dado que en la evaluacion

se utilizaran valores en UF, los flujos se deben descontar segin el costo de capital real

anual r,. Sabemos que:

1+p)=01+ ra)(1+ tasa‘_’?j ) N
Inflaciéon (l+ Tasadej
Inflacion

Si suponemos una tasa de inflacion esperada de 3%,

- (1+0169) 1o,
(1+0,03)
Y el costo de capital real mensual rp, sera:
r, = (+r):-1 = 1,06%
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Participacion de Mercado

En la Tabla 11 se muestra el stock y superficie promedio para cada una de las
comunas en el mes de Mayo de 2003. En el caso de las casas, se observa que tienen un

promedio de 97,99 m?, y los departamentos de 71,6 m?.

Mecado de Casas:

Comuna Stock Mayo Superficie Prom

2003 (m2)
La Florida 282 103,2
Puente Alto 762 66,1
Pefialolén 595 121,2
Maipu-Cerrillos 597 78,0
Quilicura 447 74,4
Las Condes 152 152,2
Lo Barnechea 310 178,4
La Reina 104 137,2
Huechuraba 439 135,9
San Bernardo 599 60,6
Total/Promedio 4.287 97,99

Mercado de Departamentos:

Comuna Stock Mayo Superficie Prom
2003 (m2)
Providencia 707 78,8
Las Condes 1.403 100,6
Lo Barnechea 112 157,5
Colon 610 88,8
El Golf 234 104,3
Vitacura 1.007 118,1
Nufioa 681 70,4
Centro 4.601 46,5
San Miguel 691 65,3
La Florida-Pte Alto 384 73,3
Maipu Cerrillos 195 70
Total/Promedio 10.625 71,60

Tabla 11: Stock y Superficie promedio Mayo 2003
Fuete: Informe Inmobiliario Camara Chilena de la Construccion

En la Tabla 12 se muestran las ventas anuales de casas y departamentos nuevos en
unidades desde 1994, hasta 2002.

Ventas Anuales
Afio Casa Dptos Total
1994 4911 4.221 9.132
1995 6.197 5.557 11.754
1996 5.929 5.956 11.885
1997 4.968 6.856 11.824
1998 2.970 4.203 7.173
1999 4.983 5.463 10.446
2000 4.679 3.490 8.169
2001 5.587 5.075 10.662
2002 5.732 6.082 11.814
Promedio 5.106 5.211 10.318

Tabla 12 Fuete: Informe Inmobiliario
Camara Chilena de la Construccién
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Si suponemos que el promedio de la superficie de casas y departamentos se ha
mantenido aproximadamente constante desde 1994, podemos calcular la superficie vendida
total de casas y departamentos en cada afio, y luego determinar un promedio. Este resultado
se puede obtener también multiplicando la cantidad promedio de ventas por la superficie

promedio, esto es:

Superficie Vendida

= 97,99.5.106 = 500.348 m?
Anual Casas

Superficie Vendida

= 71,6-5211 = 373.165m°
Anual Departamentos

Superficie Vendida
Anual Viviendas

= 500.348+373.165 = 873.513m’

En consecuencia, en el mercado se venden anualmente al rededor de 873.500 m.

En la seccion Punto de Equilibrio de la pagina 99, se determind el nivel de
produccién anual minimo, para tener un ingreso operacional positivo (1.582 m?), que
comparada con la superficie total del mercado, corresponde al 0,1812%.

En la evaluacion se supondra que durante los primeros 5 afios de operacion, la
participacion de mercado aumenta linealmente, hasta llegar a un nivel determinado, y luego
permanecera constante. En principio, este nivel de operacién serd de un 1% del mercado, y

mas adelante, se vera el efecto de abarcar una mayor participacion.

Participacién de Mercado

1.2%

1,0% - B B O e
0,8% -

0,6% A

0,4% A
0,2% A |—|
0,0% T T T T

Afio0 Aol Afc2 Afo3 Aflo4 Afo5 Afo6 Afo7 Aflo8 Afo9 Afio 10
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El equivalente en superficie construida seré:

L Superficie
Participacion i 5
Construida m
Afio 0 0,0% 0
Afio 1 0,2% 1.747
Afio 2 0,4% 3.494
Afio 3 0,6% 5.241
Afio 4 0,8% 6.988
Afo 5 1,0% 8.735
Afio 6 1,0% 8.735
Afio 7 1,0% 8.735
Afio 8 1,0% 8.735
Afio 9 1,0% 8.735
Afio 10 1,0% 8.735
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Flujo de Caja
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Analisis de Sensibilidad

En el Flujo de Caja 1 se consider6 que el quinto afio se logra una participacion del
1%, y se consigue un VAN positivo, es decir basta con que un 1% del mercado considere
que participar en el disefio de su vivienda es una alternativa atractiva y estén dispuestos a
concretar su compra, para que la empresa sea rentable. Sin embargo, la estructura
organizacional considerada permite mayores niveles de produccién, y aunque una mayor
participacion demanda mayores requerimientos de capital de trabajo, la rentabilidad de la

empresa puede aumentar considerablemente, segin se muestra en los graficos siguientes.

VAN
1.200.000 -
1.000.000 A
800.000
W 600.000 -
=)
400.000 -
200.000 A
0 T T T T T T \
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
-200.000 -
Participacién de Mercado

Gréfico 20: VAN de la Empresa, para diferentes niveles de participacion de mercado.

VAN
1.200.000 ~
1.000.000 o
800.000
600.000 -+
L
=}
400.000 -
200.000
0 T T T T T T \
5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000
-200.000 -
Produccion Q (m2/afio)

Gréfico 21: VAN de la Empresa, para diferentes niveles de produccion.
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TIR

50% -
45% -+
40% -+
35% A
30% -
25% A
20% A
15% A Costo de Capital: 13,5%
10% -
5% 4
0% . : : : ; ; )
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%

Participacion de Mercado

Grafico 22: TIR de la Empresa, para diferentes niveles de participacion

Comparacion con la Metodologia Tradicional

Desde el punto de vista de la evaluacion econdmica, existen tres grandes diferencias
entre la actual metodologia de gestion y la metodologia planteada:

= Velocidad de venta (v)
= Proporcion de avance constructivo en que comienzan las ventas (X)

= Inversion en Activos fijos.

Las dos primeras determinan, como ya se explicd, el capital de trabajo de la
empresa. Mientras menor es la velocidad de venta, y mayor la proporcion del avance
constructivo en que comienzan las ventas, mayor es el capital de trabajo que debe mantener
invertido la empresa.

La tercera diferencia se relaciona con las inversiones en las instalaciones. Para el
caso de la metodologia planteada, se ha considerado la construccion de viviendas de
exposicion para apoyar el proceso de eleccion de los clientes que los actuales modelos de
gestién no necesitan. En consecuencia, la inversién (sin incluir el capital de trabajo) se

reduce facilmente a un cuarto del monto requerido para la metodologia propuesta.
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Adicionalmente, existen otras diferencias menos importantes, como por ejemplo los
gastos en conciliar las diversas preferencias o en desarrollar las animaciones virtuales, sin
embargo en general estos factores tienden a compensarse con otros y no tienen demasiada
incidencia, por lo que no seran considerados.

En principio no se considerara la reduccion en los activos fijos, esto permitird

estudiar aisladamente el “Efecto Capital de Trabajo”, como se aprecia en el Gréfico 23.

VAN

—x=0
—x=50%
——x =100%
—Lim

300.000 -

200.000

100.000 | —

UF

15 2,0 25 3,0 35 4,0 4,5 5,0

Velocidad de Venta v

-100.000 -

-200.000 -

-300.000 -

Gréfico 23

Si la velocidad de venta comienza a disminuir, el capital de trabajo aumenta
(Grafico 19) y el VAN de la empresa disminuye. La curva de color azul, del Gréafico 23
supone que las ventas comienzan al mismo tiempo que la construccion (x = 0%), en
consecuencia, en la medida que la velocidad de venta aumenta, la curva converge al VAN
que se muestra en el Flujo de Caja 1. Para el caso de la metodologia tradicional, las ventas
comienzan, generalmente, cuando el avance constructivo es superior al 50%. Las curvas de

color verde y roja muestran los resultados segun esos escenarios.
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Se considera que un escenario representativo de la actual metodologia de gestion,
para una empresa que desarrolla proyectos de 30 unidades, es aquel en que la velocidad de
venta es de una unidad mensual (v = 1 un/mes) y que las ventas comienzan cuando el
avance constructivo es del x = 50%. Con esto se observa, del Grafico 23, que el VAN de la
empresa es practicamente cero, mas precisamente es -15.721 UF y la TIR es 12,63%
(menor que el costo de capital de r, = 13,5%).

Sin embargo, si consideramos ahora los menores requerimientos de activos fijos que
demanda la actual metodologia, el VAN debe aumentar. Los requerimientos de activos fijos

de la actual metodologia de gestion son los siguientes:

Depreciacién
Inversion Valor UF  [Afios Dep. Dep. Anual Val';}:gg (10
Terreno 2.000
Construccion oficinas y viviendas Pilotos 3.600 60 60 3.000
Otros
Formacion Empresa 118
Creacion pagina Web 353
Disefio Grafico 235
Articulos varios de Of.
Computadores 141 10 14 0
Licencia Software 235 10 24 0
Impresora Laser, Scanner, Fax 47 10 5 0
Instalacion de la red 29
Muebles, escritorios, sillas, otros art. 235 10 24 0
Total Otros 1.394
Total (sin Cap.Trab) 6.994 126 3.000

Los resultados se muestran en el Flujo de Caja 2. Obsérvese que el VAN es
practicamente cero. Se puede concluir entonces, que si ambas metodologias consiguen la
misma participacion de mercado, la metodologia planteada constituye una mejor alternativa
de inversion.

A continuacion, analizaremos brevemente los fundamentos teoricos para la
obtencion de un VAN igual a cero.

Cuando se determina una tasa de descuento, o costo de capital, para aplicar a los
flujos de efectivo provenientes de una inversion o proyecto, se obtiene, en teoria, una tasa
que concuerda con el riesgo del proyecto, y representa la tasa que los inversionistas le
exigen al proyecto de acuerdo al riesgo inherente a este. En consecuencia, si después de
descontar los flujos a esa tasa, se obtiene un valor actual neto positivo, significa que el
proyecto tiene una rentabilidad superior a la que le corresponde de acuerdo a su propio
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riesgo. Se puede afirmar, que un proyecto con un VAN igual a cero, es un proyecto que
cumple con las expectativas de los inversionistas.

De hecho, en teoria y bajo los supuestos de mercados perfectos, en el largo plazo
todos los proyectos deberian tener un VAN igual a cero, ya que si en un determinado
instante, una determinada actividad tuviera un VAN superior a cero, atraeria la atencién de
suficientes inversionistas que se incorporarian a la actividad, la mayor oferta del producto o
servicio correspondiente induciria una baja de los precios o si los mayores rendimientos
estuvieran asociados al nivel de participacion, ésta tenderia a redistribuirse en un mayor
namero de participantes, induciendo igualmente a una baja en el rendimiento.

Sin embargo, si no se cumplen los supuestos de competencia perfecta y existen, por
ejemplo, barreras de entrada y/o de salida, o la posibilidad de desarrollar ventajas
competitivas sustentables, al menos durante determinados periodos de tiempo, es de esperar
que existan proyectos con rendimientos superiores a lo que les corresponde de acuerdo a su
propio riesgo. De hecho, los anélisis estratégicos tienen como propdsito la identificacion y
desarrollo de ventajas competitivas que permitan obtener rendimientos superiores al
promedio de la industria.

En la industria de la construccion habitacional se producen grandes diferencias de
rentabilidad entre los participantes y existe una intensa competencia entre estos. Dentro de
los muchos elementos de diferenciacion, que se pueden mencionar, como ejemplo, destacan
las guerras de precios, promociones, mejores condiciones de financiamiento, destacados
servicios posventa y mejoras en calidad. No obstante, se trata de una industria madura, con
cientos de afios de trayectoria, que ha atraido y desincentivado a numerosos participantes,
por lo que no es de extrafiar que en términos promedio no genere rendimientos por sobre el

riesgo inherente a la actividad.

152



%ES'ET
LS

dlL
uep

68.°225 22129 22129 22129 €21°29 €21'29 v.)')€- £¥6'25- Z11°89- 182'€8- €2.16" efed ap oln|4
(eeL'16) uoIsIaAUl [e10L
(¥6£°T) SBUOISIaAU| SelO
0 0 0 0 0 0 (622'18) (622v8) (62L°18) (622'18) (622v8) ofeqel] ap [ended
(009°€) BUIDYO A 010|Id SEPUIIAIA Sfejuoi
(000°2) ouaua
UOQISIaAU|
68,225 22129 221'29 22129 €21°29 €21°29 ¥56'9% 98/'T€ /T9°9T Svv'T sojsanduw| ap spndsap pepijin
000°€ (+) soli4 SoARdY 01qIT JIO[eA
96 96 66 20T S0T 60T 21T STT 61T 2zt (+) uooeaidag
(otL°16) (ov6°0T) (sv6°0T) (sv6°01) (rv6°0T) (rv6°0T) (992°8) (685°G) (116°2) (ve2) (%ST) oisanduj
€0V’ TT9 1/62. 896'2/ 596'2/ 296°2. 656'2/ 60T'SS 652°L€ 607'6T 65G'T o1sandw| ap sajue pepl|in
(000°€) (-) soli4 SoAnOY 01qIT J0[eA
(96) (96) (66) (zom) (sot) (60T) (zTD) (sT1) (6TT) (zet) (-)uoioerdaidaq
eV’ TYS |enpisay Jojea
190°€L 190°€/L 190°€/. 190°€. 190°€. 190°€/. 122°SS V1€ L€ 82561 289'T [euoioesado pepl|in
(€65°0T€) (€65°0T€) (€65°0T€) (€65°0T€) (€65°0T€) (€65°0T€) (G1¥'8¥2) (95€°98T7) (L€2'v2T) (6TT°29) $010841Q S01S0D [e101
(tze'T) (TzeT) (TzeT) (Tze'T) (TzeT) (Tze'T) (250'1) (z62) (829) (¥92) uQIOONIISUOD OSIWId
(ovv'2) (ovv'2) (ovv°2) (ovv'2) (ovv'2) (ovv°2) (256'T) (89¥'1) (826) (681) peprIand
(zsT°81) (zsT°81) (zg1°81) (zsT°81) (zsT°81) (zs1°81) (T2svT) (168°0T) (t9z°2) (og9€) S9[eUOIS8)0id OLeIJOUOH
(z62°221) (z62°221) (z62°221) (z62°22T) (z62°221) (z62°221) (eesL6) (sre7€2) (216°8%) (8s¥'12) uQIIdNISUOD 8p SOIS0D
(€8€799T) (€8€°99T) (€8€°99T) (€8€°99T) (€8€°997) (€8€°99T1) (LoT€eT) (0€8°66) (€55°99) (LL2°€8) souauia) ap uoidIsinbpy
S0103.11g S01s0D
(591°9T) (G97°971) (597°9T) (591°9T) (G97°91) (597°91) (S91°97) (G97°91) (597°9T) (591°97) soll4 s01s00 |e101
(5€9) (Ge9) (G€9) (5€9) (Ge9) (G€9) (5€9) (Ge9) (G€9) (Ge9) S3[eIBUID SOISED
(62g'ST) (625°ST) (625°ST) (62g°sT) (625°ST) (625°ST) (625°GT) (625°ST) (625°ST) (625°GT) SOAJelISIUIWPY SOIseD
soli4 s01s0)
528'66€ G28°66€ G28'66€ 528'66€ GZ8'66€ G28'66€ 098'6TE 568°6EC 0£6'65T 596'6. sosalbuj
GeL'8 SeL'8 5eL'8 GeL'8 GEL'8 GEL'8 886'9 'S ¥61'€ LT epinisuo) aiadns
%0'T %0'T %0'T %0'T %0'T %0'T %80 %90 %P0 %2'0 ugioedioired
0T ouvy [ 8 o0uY . oyy 9 oyvy S ouy 70Uy € o0uY Z ouy T ouvy 0 ouv

[euoldiped] eifojopolsA gz eleDd ap olnj4

153



Crecimiento Maximo Sostenible

En la seccidn Participacion de Mercado de la pagina 143 se supuso un determinado
comportamiento de la demanda que enfrentard la empresa y a partir de ese supuesto se
calcularon los requerimientos financieros (capital de trabajo) para satisfacerla. En esta
seccion nos planteamos la posibilidad de que la empresa no tenga acceso a los recursos que
demanda un crecimiento tan acelerado y en consecuencia deba conformarse con crecer a

una tasa limitada por las propias posibilidades de generar riqueza.

En el Flujo de Caja 1 se muestran las inversiones en capital de trabajo que demanda
la participacion de mercado considerada, notese que el primer afio las utilidades después de
impuestos son de 1.474 UF. Sin embargo, se requiere una inversion de 29.473 UF en
capital de trabajo, en consecuencia, al igual que el afio 0, se debe hacer un desembolso de
efectivo, que en este caso haciende a 27.999 UF. El afio siguiente se obtienen utilidades
después de impuestos de 16.642 UF, pero nuevamente los requerimientos de capital de
trabajo son superiores a las utilidades, obligando a la empresa a desembolsar 12.831 UF.
Recién el afio 3, se obtiene un flujo de caja positivo.

Es normal que una empresa emergente presente altos niveles de crecimiento y en
consecuencia requiera altos recursos. Sin embargo, si el propietario de la empresa
considerara inconveniente mantener un alto nivel de apalancamiento, como consecuencia
del incremento en el riesgo de capital, y no dispusiera de recursos propios para invertir en
la empresa, ya sea por decision propia o restricciones reales, entonces el crecimiento de la
empresa se veria limitada por su propia capacidad de generar utilidades.

Muchas empresas optan por reinvertir un porcentaje de sus utilidades en la empresa,
que se conoce como Utilidades Retenidas.

En el Grafico 24 se muestra la participacion de mercado méxima para diferentes
niveles de retencion de utilidades. Asi por ejemplo, si el propietario decidiera reinvertir el
100% de las utilidades durante el periodo de evaluacion y no realizar inversiones

adicionales de capital de trabajo durante el periodo, recién el décimo afio podré abarcar una
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participacion del 1%. En este caso, el propietario no recibiria ningun beneficio del proyecto
durante el periodo, sin embargo el valor de la empresa aumenta. En el Flujo de Caja 3 se

muestran los flujos en esta situacion.

Participacion de Mercado Maxima

1,2% -

1,0% - — 100%
— 75%
—50%
259
0,6% - 25%

— 0%
0,4% A

0,2% A

0,8% A

0,0%

Afiol Afio2 Afio3 Afio4 Afo5 Afo6 Afo7 Afio8 Afio9 Afio10

Gréfico 24: Participacién de Mercado Maxima para
Diferentes niveles de Retencidn de Utilidades

Por supuesto, si en el afio 0 se hubiese invertido méas de 29.473 UF en capital de
trabajo, se reduce considerablemente el tiempo que se requiere para alcanzar un
determinado nivel de participacion. En el Gréfico 25 se muestra el crecimiento maximo que
puede alcanzar la empresa si inicialmente invierte 40.000 UF en capital de Trabajo.

Por supuesto estos niveles de produccion estan condicionados a la demanda que
enfrenta la empresa. Es posible que financieramente sea posible incrementar la produccion,
pero que no existan suficientes compradores.

Por Gltimo se debe sefialar que si se opta por no invertir el capital de trabajo
necesario para satisfacer la totalidad de la demanda quedaran compradores sin atender o en
“lista de espera”, lo que no es recomendable para la imagen de la empresa. No obstante, la
solucion natural a este problema de mercado es un ajuste del precio. Segun la ley de oferta
y demanda, el precio de mercado es aquel que genera un equilibrio entre la oferta y
demanda, en consecuencia, si la empresa busca maximizar sus utilidades fijara un precio

que equilibre la demanda con la capacidad productiva de la empresa.
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Participaciéon de Mercado Maxima
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Gréfico 25: Participacion de Mercado Méaxima para Diferentes niveles de Retencion de Utilidades, con
inversion inicial en Capital de Trabajo de 50.000 UF.
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Conclusion

Para niveles similares de participacion de mercado, la metodologia planteada otorga
importantes mejoras de rentabilidad respecto de la actual metodologia de gestion, lo cuél se
debe a una significativa reduccion en los requerimientos de capital de trabajo.

En promedio, una vivienda en Santiago demora 15.7 meses en venderse, durante
todo ese tiempo, la inmobiliaria debe mantener inmovilizado los recursos correspondientes
a los costos directos de construccion, con los consiguientes costos financieros que esto
significa. Para el caso de la metodologia planteada en cambio, la produccion es accionada
por los clientes, en consecuencia, se produce lo justo, en el momento preciso y se eliminan
por completo los costos financieros asociados al stock de productos o existencias. No
obstante, las cuentas por cobrar tienden a aumentar.

El capital de trabajo, para una empresa con una participacion de mercado del 1%,
con un desempefio promedio en la industria, que desarrolla proyectos de acuerdo la actual
metodologia de gestion, versus el de una empresa con el mismo nivel de participacion, que

opera de acuerdo a la metodologia planteada, se muestra en el cuadro siguiente:

Metodologia Tradicional (UF) Metodologia Planteada (UF)

Productos en Proceso 73.766 0
Productos Terminados 314.476 0
Cuentas por Cobrar 35.401 221.778
Productos por Entregar (-) 0 -74.413
Capital de Trabajo Total 423.643 147.365

Otra caracteristica de la industria es la gran variabilidad en la rentabilidad de los
proyectos individuales, que en promedio generan rendimientos que concuerdan
exactamente con el riesgo inherente a la actividad (VAN = 0). En este escenario la
metodologia planteada constituye una posibilidad de innovacién factible y atractiva, con
una importante reduccion en la variabilidad del retorno obtenido en cada proyecto.
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Para una participacion de mercado final del 1%, y la consideracion de otros
supuestos que fueron precisados, el valor actual neto de los flujos que proporciona la

ejecucion de proyectos bajo la metodologia planteada, y la tasa interna de retorno son:

VAN = 200.000 UF
TIR =33%

Por ultimo, es importante destacar que una de las tareas adicionales que requiere la
nueva metodologia de gestion es el analisis de preferencias de una gran cantidad de
clientes, para lo cuél se desarroll6 un modelo de optimizacion lineal que identifica las

caracteristicas o atributos de los proyectos que deben ser ejecutados.
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Anexos

1.- Informacién Histérica del Mercado Inmobiliario

Departamentos Casas Total
Stock Venta % Venta Meses Stock Venta % Venta Meses Stock Venta % Venta Meses
Stock Stock Stock

Ene-98 9.389 379 4,04% 24,8 2.480 224 9,03% 11,1 11.869 603 5,08% 19,7
Feb-98 9.204 257 2,79% 35,8 2.265 213 9,40% 10,6 11.469 470 4,10%! 24,4
Mar-98 9.109 345 3,79% 26,4 2.488 264 10,61% 9,4 11.597 609 5,25% 19,0]
Abr-98 9.693 445 4,59% 21,8| 3.039 306 10,07% 9,9 12.732 751 5,90% 17,0]
May-98 9.891 448 4,53% 22,1 3.011 306 10,16% 9,8 12.902 754 5,84% 17,1
Jun-98 9.975 368 3,69% 27,1 2.779 230 8,28% 12,1 12.754 598 4,69%!| 21,3
Jul-98 10.275 400 3,89% 25,7 3.060 308 10,07% 9,9 13.335 708 5,31% 18,8
Ago-98 10.072 383 3,80% 26,3| 3.177 364 11,46% 8,7 13.249 747 5,64% 17,7]
Sep-98 10.117 322 3,18% 31,4 2.978 232 7,79% 12,8 13.095 554 4,23%! 23,6
Oct-98 10.228 268 2,62% 38,2 3.176 211 6,64% 15,1 13.404 479 3,57% 28,0]
Nov-98 10.086 331 3,28% 30,5 3.115 175 5,62% 17,8 13.201 506 3,83% 26,1
Dic-98 9.897 257 2,60% 38,5 3.042 137 4,50% 22,2 12.939 394 3,05% 32,8
Ene-99 9.842 269 2,73% 36,6 3.229 232 7,18% 13,9 13.071 501 3,83% 26,1}
Feb-99 9.572 276 2,88% 34,7 3.067 280 9,13% 11,0 12.639 556 4,40% 22,7
Mar-99 9.407 431 4,58% 21,8| 2.939 305 10,38% 9,6| 12.346 736 5,96% 16,8]
Abr-99 9.156 425 4,64% 21,5 2.840 292 10,28% 9,7| 11.996 717 5,98% 16,7]
May-99 8.666 412 4,75% 21,0 2.842 311 10,94% 9,1 11.508 723 6,28% 15,9
Jun-99 8.332 423 5,08% 19,7] 3.052 419 13,73% 7,3 11.384 842 7,40% 13,5]
Jul-99 8.003 713 8,91% 11,2 2.996 465 15,52% 6,4] 10.999 1.178 10,71% 9,3
[Ago-99 7.501 710 9,47% 10,6 3.477 650 18,69% 5,3] 10.978 1.360 12,39% 8,1
Sep-99 7.084 520 7,34% 13,6} 3.632 493 13,57% 7.4 10.716 1.013 9,45% 10,6
Oct-99 6.637 464 6,99% 14.3] 4.122 664 16,11% 6,2 10.759 1.128 10,48% 9,5
Nov-99 6.796 443 6,52% 15,3] 3.700 505 13,65% 7,3 10.496 948 9,03% 11,1
Dic-99 6.639 377 5,68% 17,6} 3.499 367 10,49% 9,5 10.138 744 7,34% 13,6
Ene-00 6.490 228 3,51% 28,5 3.695 284 7,69% 13,0 10.185 512 5,03% 19,9
Feb-00 6.311 238 3.77% 26,5 3.705 330 8,91% 11,2] 10.016 568 5,67% 17,6
Mar-00 6.657 301 4,52% 22,1 3.636 408 11,22% 8,9 10.293 709 6,89% 14,5]
Abr-00 6.661 269 4,04% 24,8 3.367 305 9,06% 11,0 10.028 574 5,72% 17,5
May-00 7.264 296 4,07% 24,5 3.335 422 12,65% 7,9 10.599 718 6,77% 14,8
Jun-00 7.238 275 3,80% 26,3| 3.320 369 11,11% 9,0] 10.558 644 6,10% 16,4]
Jul-00 7.604 286 3,76% 26,6 3.496 434 12,41% 8,1 11.100 720 6,49% 15,4]
[Ago-00 8.360 348 4,16% 24,0 3.359 395 11,76% 8,5 11.719 743 6,34% 15,8
Sep-00 8.365 300 3,59% 27,9 3.542 380 10,73% 9,3 11.907 680 5,71% 17.5]
Oct-00 8.291 336 4,05% 24,7 4.325 543 12,55% 8,0 12.616 879 6,97% 14,4]
Nov-00 8.791 359 4,08% 24,5 4.158 443 10,65% 9,4] 12.949 802 6,19% 16,1
Dic-00 8.789 254 2,89% 34,6 4.154 366 8,81% 11,3 12.943 620 4,79%! 20,9
Ene-01 9.029 331 3,67% 27,3 4.669 366 7,84% 12,8] 13.698 697 5,09% 19,7]
Feb-01 8.816 342 3,88% 25,8| 4.500 377 8,38% 11,9] 13.316 719 5,40% 18,5]
Mar-01 9.562 536 5,61% 17,8| 4.596 619 13,47% 7,4 14.158 1.155 8,16% 12,3]
Abr-01 9.281 547 5,89% 17,0} 4.927 643 13,05% 7,7 14.208 1.190 8,38% 11,9
May-01 9.743 498 5,11% 19,6 4.459 512 11,48% 8,7 14.202 1.010 7,11% 14,1
[Jun-01 9.629 442 4,59% 21,8| 4.463 482 10,80% 9,3 14.092 924 6,56% 15,3]
Jul-01 9.712 486 5,00% 20,0 4.039 481 11,91% 8,4 13.751 967 7,03% 14,2]
[Ago-01 9.867 505 5,12% 19,5 3.983 502 12,60% 7,9 13.850 1.007 7,27% 13,8
Sep-01 9.639 327 3,39% 29,5 4.045 368 9,10% 11,0 13.684 695 5,08% 19,7]
Oct-01 9.985 419 4,20% 23,8 3.953 444 11,23% 8,9 13.938 863 6,19% 16,2]
Nov-01 10.214 368 3,60% 27,8 3.930 431 10,97% 9,1 14.144 799 5,65% 17,7
Dic-01 9.951 274 2,75% 36,3] 3.826 362 9,46% 10,6 13.777 636 4,62%!| 21,7
Ene-02 9.686 336 3,47% 28,8| 3.967 351 8,85% 11,3] 13.653 687 5,03% 19,9
Feb-02 9.502 347 3,65% 27,4 3.900 349 8,95% 11,2] 13.402 696 5,19% 19,3]
Mar-02 9.623 472 4,90% 20,4] 4.156 426 10,25% 9,8 13.779 898 6,52% 15,3
Abr-02 10.040 584 5,82% 17,2 4.564 485 10,63% 9,4 14.604 1.069 7,32% 13,7
May-02 9.786 488 4,99% 20,1 4.802 498 10,37% 9,6| 14.588 986 6,76% 14,8]
Jun-02 9.907 486 4,91% 20,4] 4.863 549 11,29% 8,9 14.770 1.035 7,01% 14,3]
Jul-02 9.547 584 6,12% 16,3 4.807 573 11,92% 8,4 14.354 1.157 8,06%! 12,4
[Ago-02 9.922 655 6,60% 15,1 4.563 561 12,29% 8,1 14.485 1.216 8,39%! 11,9
Sep-02 9.616 546 5,68% 17,6 4.257 526 12,36% 8,1 13.873 1.072 7,73% 12,9]
Oct-02 9.710 625 6,44% 15,5 3.857 523 13,56% 7,4 13.567 1.148 8,46% 11,8]
Nov-02 9.632 536 5,56% 18,0} 3.589 484 13,49% 7,4 13.221 1.020 7,71% 13,0
Dic-02 9.277 423 4,56% 21,9 3.567 407 11,41% 8,8 12.844 830 6,46% 15,5]
Ene-03 9.281 434 4,68% 21,4 3.656 362 9,90% 10,1 12.937 796 6,15% 16,3]
Feb-03 9.067 372 4,10% 24,4 3.408 300 8,80% 11,4] 12.475 672 5,39% 18,6
Mar-03 10.443 598 5,73% 17,5 3.483 441 12,66% 7,9 13.926 1.039 7,46% 13,4
Abr-03 10.757 535 4,97% 20,1 3.836 378 9,85% 10,1 14.593 913 6,26% 16,0]
May-03 10.625 562 5,29% 18,9 4.287 485 11,31% 8,8 14.912 1.047 7,02% 14,2]
Totales 588.241 26.814 239.049 25.917 827.290 52.731

Promedio 9.050 413 4,56%) 21,9 3.678 399 10,84% 9,2| 12.728 811 6,37%! 15,7|

Fuente: Informe Inmobiliario de la Camara Chilena de la Construccion.
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2.- Costo de Capital de la Industria Inmobiliaria

En este anexo se reproduce, en forma exacta, el capitulo correspondiente a la
determinacion del costo de capital, del documento de trabajo N°1 confeccionado por Pablo
Araya del departamento de estudios de la Camara Chilena de la Construccion, denominado
Actualizacion del Estudio del Costo Financiero de las Ineficiencias que producen terceros
en la obtencion de Permisos y Tramites para el desarrollo de Proyectos Inmobiliarios en la
Region Metropolitana. Los resultados de este capitulo se utilizan en la evaluacion

econdmica de esta tesis.

Para determinar el costo de capital se utiliz el modelo de CAPM que indica que la
tasa requerida de rendimiento de los inversionistas (accionistas) es igual a la tasa libre de
riesgo’® més un premio por riesgo, definido por el retorno de todos los activos de la
economia menos una inversion libre de riesgo, (Rm-rf). Para efecto del presente analisis

consideramos las siguientes variables:

E(R): Tasa requerida de retorno de un activo, la cual es igual a la tasa libre de riesgo mas un premio por riesgo.
E(Rm) — Rt Premio por Riesgo.

Ko: Tasa de Costo de Capital

p: Tasa de retorno operacional del negocio (En este caso la del sector construccion)
re: Tasa libre de riesgo (USA o Chile, segin corresponda)

Ru: Retorno de mercado (USA o Chile, segln corresponda)

Kd: Tasa de costo de la deuda de la empresa de referencia

B Beta del patrimonio sin deuda

B Beta del patrimonio con deuda

p: Beta

P: Patrimonio

B: Deuda

te: Tasa de Impuestos a las empresas

t.B Valor presente del ahorro tributario, descontado a la tasa de costo de la deuda.

Por lo tanto si CAPM describe correctamente el comportamiento del mercado, el
retorno de una accion, o la rentabilidad exigida a un activo estaria dado por la siguiente

ecuacion:

E (Ri) =Rt + [E (Rm) —Ry/ -

18 a cual incluye el riesgo soberano, si corresponde.
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Donde:

E(R;) = Tasa requerida de retorno de un activo, la cual es igual a la tasa libre de riesgo mas un

premio por riesgo.

De este modo, la obtencidon del costo de capital del sector construccion, que en este
caso corresponderia al riesgo operacional (p), se obtuvo calculando inicialmente un retorno
a traveés de un activo que se transe en bolsa, para de alli calcular su costo de capital para ser

utilizado como variable proxy:

Determinacion del Beta (B)

Para estimar el riesgo sistematico con respecto al mercado (f) del sector
construccion, fue necesario considerar una empresa de referencia del rubro, cuya beta

patrimonial, que en este caso incluiria deuda, (8,

) y estructura de endeudamiento fuese
conocida.

La empresa de referencia seleccionada fue la empresa chilena Constructora Besalco
de constante presencia bursatil en el mercado nacional, donde sus principales productos se
constituyen por la construccion de edificios residenciales, caracterizados como bienes no
transables. Subsecuentemente, fue posible calcular el riesgo sistematico del Patrimonio de
Constructora Besalco y suponer que este riesgo es equivalente o representativo al riesgo
sistematico del sector constructor. Para ello, se utilizé6 el modelo de Hamada (1969)
incorporando CAPM, donde el beta de una empresa con deuda aportaria a obtener el costo
patrimonial de BESALCO. Si bien la empresa Almagro también se encuentra ligada a la
industria, ésta no tiene presencia bursatil en el mercado nacional, por lo que no hay

antecedentes que permitan inferir algn resultado.

Kp=Ri+ [E (Rm) —R¢/ * 5,
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Determinacion de la tasa libre de Riesgo, EI Premio por Riesgo, Costo
Patrimonial de Besalco

El premio por riesgo corresponde al precio del riesgo, [E(Rm) - R ], multiplicado
por la cantidad de riesgo B. La tasa libre de riesgo considerada fue la tasa promedio de los
ultimos 36 meses de los PRC a 20 afios del Banco Central de Chile, guarismo que
correspondio a 6,11%.

Para conocer el premio por riesgo se utilizd la estimacion realizada por Ibbotson y
Associates (1998) que sitla este parametro en 8,5% real que es una medida utilizada
internacionalmente y esta calculada en base al mercado norteamericano, mercado que se
reconoce como profundo y representativo de una economia homogénea, obteniéndose el

costo patrimonial de Besalco:

B, BESALCO=149 *

Kp=16,11% + 8,5% - 1,49
Kp =18,775%

Costo de Capital de Besalco (Kp)

Para obtener el Costo de Capital de Besalco se utiliz6 la proposicion de Modigliani

y Miller (1963) con impuesto corporativo, y que sefiala que el costo de capital una empresa

es un promedio ponderado entre el costo de las distintas fuentes de aporte de capital®®:

K():Kp'P/V+Kb'BN'(1'TC)

19 Fuente: Calculo sobre la base de valores de Bolsa, considerando una muestra de 60 meses de la variacion
del precio de la accion de Besalco y Economatica.

20 Donde un supuesto importante es que el porcentaje de deuda que mantiene la empresa es un equilibrio de
largo plazo.
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Si la relacién de deuda patrimonio (B/P)?* de la empresa Besalco corresponde a
0,43629%%, el impuesto a las empresas chilenas (T.) corresponde a 15% vy el costo de la

deuda (Ky) alcanza al 8%2 real anual, entonces el costo de capital serfa el siguiente.

Ko = 18,775% - (0,6963) + 8% - (0,3037)-(1 — 15%)
Ko = 15,14%

Tasa de Descuento de Besalco (p)

De esta forma la tasa de costo de capital de BESALCO seria 15,46%.
Posteriormente, aplicando nuevamente Modigliani y Miller se obtuvo la tasa de riesgo
operacional o capital propio de BESALCO, para calcularlo debe considerarse la tasa de
descuento de esta empresa, dado que ella estaria determinada especificamente segun el

riesgo operacional del negocio asi:

Ko=p - (- T -

15,14% =p - (1-15% - 0,3037)
p =15,86%

Considerando que la tasa de costo de capital de un rubro determinado puede ser

establecida calculandose el riesgo operacional del mismo, se puede sefialar que para este

2! Recordemos que la suma de la deuda més el patrimonio deber ser igual al valor de los activos de la
empresa, el cual esta representado por la letra (V) en la ecuacion.
?2 Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros, FECUs:

(MM$) 1998 1999 2000
Activos Totales 43.596 54.506 61.481
Patrimonio Neto 33.672 37.958 39.467
Deuda 9.924 16.548 22.012
Promedio de la Deuda 16.162

Promedio de Patrimonio 37.032 D/P: 0,4362 veces
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sector en particular la tasa de descuento relevante seria 15,9%, de acuerdo a los
antecedentes financieros de Besalco. Para efectos de este andlisis seria la tasa de descuento
proxy del sector construccion. Sin embargo, se consideré un ultimo ajuste al célculo y
formula anterior. Se aplicé un premio por liquidez (PL = 1%)?* en consideracion a que
practicamente el total de las empresas constructoras que actuan en el pais no se transan en
bolsa de comercio 0 son sociedades de caracter juridico limitada y por lo tanto no son
activos de rapida liquidacion. De este modo el riesgo operacional p, y por lo tanto la tasa de

descuento representativa del sector construccion seria de 16,9% anual.

3.- Duracion de un componente del ciclo operativo

En este anexo se demuestra porqué el tiempo de un componente del ciclo operativo,
como los productos en proceso, los productos terminados, las cuentas por cobrar, etc., se
puede calcular integrando la contribucion de un proyecto en particular a través del tiempo y
dividido por la cantidad total de viviendas del proyecto.

Supongamos que estamos interesados en el tiempo de renovacion de la cuenta xxx,
que puede ser cualquier cuenta del balance, ya sea la cuenta de Inventario, stock de
productos en proceso, stock de productos terminados, cuentas por cobrar, cuentas por
pagar, etc. Asi, por ejemplo, si se tratara de la cuenta de Materia Prima, el tiempo de
renovacion correspondera al tiempo promedio que demora la empresa en utilizarla, tal
como se definié en Férmula 6 de la pagina 109, si se tratara de la cuenta Cuentas por
cobrar, el tiempo de renovacion correspondera al tiempo promedio que demora la empresa
en cobrar al cliente, y asi sucesivamente.

Sabemos que el tiempo que demora en renovarse la cuenta xxx esta dado por:

Tiempode ~ Valor Cuenta xxx
Renovacion Flujo Cuenta xxx
Formula 10

2% Considerada como tasa promedio representativa del costo financiero de estas deudas (tasa de largo plazo).
2% La evidencia empirica sefiala que este premio va entre 0 y 2%, siendo 0% las empresas mas liquidas

(que transan en bolsa) y 2% si es una empresa de dificil liquidacion como por ejemplo una empresa
familiar.
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Donde el valor de la cuenta se expresa en unidades monetarias y el flujo de la
cuenta, en unidades monetaria al afio, sin embargo para los efectos de calcular el Tiempo de
Renovacion, el valor de la cuenta se puede expresar en cualquier unidad siempre que el
flujo se exprese en la misma unidad por unidad de tiempo.

Una forma de entender la relacion anterior consiste hacer una analogia con el
tiempo que demora un lago en renovar completamente su agua. Se supone que un lago
posee uno 0 mas rios que desembocan en él (entradas), y por otro lado el lago pierde agua
por varios motivos (salidas), como filtraciones subterraneas, evaporacion, o rios que nacen
en él. Para que el lago mantenga su volumen de agua en el tiempo, las entradas deben ser
iguales a las salidas. Supongamos que el caudal total de las entradas es Q, el que medimos
en unidades de volumen por unidad de tiempo, por ejemplo, metros cubicos por segundo, y
el volumen total del lago es V. Entonces el agua se va renovando a una tasa de Q, por lo que

el tiempo que se requiere para renovar completamente su agua es:

Tiempode  V

Renovacion Q

Ahora, supongamos que la operacion de la empresa consiste en la ejecucion de una
sucesion de proyectos, desfasados el uno del otro en | unidades de tiempo. El valor de la
cuenta xxx, en un determinado instante de tiempo, estard conformada por la suma de las
contribuciones de cada uno de los proyectos en ese instante. Esta contribucién individual es
conocida, sabemos que antes que comience el proyecto y después que termine, la
contribucion es cero, y supondremos que durante su ejecucion la cuenta toma el valor fy),
donde x representa el tiempo.

Dado que la contribucion individual de cada proyecto depende del tiempo, el valor
total de la cuenta xxx que corresponde a la suma de las funciones de todos los proyectos
también depende del tiempo, pero en el largo plazo, tiene un comportamiento ciclico, por lo

que debemos calcular el promedio. Definamos g como:
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en otrocaso

fi) si as<x<b
9o =

Contribucion de un proyecto
al Valor de la Cuenta xxx

A

Y =0

Donde a y b corresponden al inicio y fin del proyecto, respectivamente.
Consideremos ahora muchas de estas funciones (muchos proyectos) que se

encuentran desplazadas en el eje x a intervalos regulares I, la funcion k-ésima sera:

fesi) si a—-kl<x<b-kl

k
g
) 0 en otrocaso
y
A
y = g(kx)
k1 k1
< —
dl I | -
a-kl a a+l b-kl b

Entonces el valor de la cuenta xxx en un instante de tiempo x cualquiera, sera:
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400
_ k
Valor Cuenta xxx,, = kz deo

Esta funcion tiene un comportamiento periddico, con periodo I, en consecuencia,
basta con calcular el promedio en un ciclo completo para conocer el valor de promedio de

la cuenta xxx, 0 sea,

Valor Promedio 1% (&,
Cuenta xxx B T~£ Zg(x) dt

k=—c0

Dado que el integrando sera evaluado en el intervalo [a, a+I], solo es necesario

sumar aquellas funciones gfx) que tomen valores distintos de cero dentro de este intervalo.

Por lo tanto, segun se observa en el gréafico, las funciones que se deben considerar son las

que cumplen las siguientes condiciones:

a—kl<a+| = k>-1 = k>0

b-kl>a = k< = k<Enterolnferior(22)

Con esto

7
5

-

Valor Promedio 1 T '
Cuenta xxx | A

k
900 dx
0

=~
Il

Obsérvese que la Unica funcion que toma valores cero dentro del intervalo [a,a+1], 0

que “termina” en medio de este, es aquella en que k = Enterolnferior(2). Por comodidad

definiremos K = Enterolnferior(2), con eso
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Supongamos que J. f, dx=F, +C,entonces:

Valor Promedio 1{ 2
= —|F -F + E F -F
(b—KI1+KI) (a+Kl) (a+1+kl) (a+kl)
Cuenta xxx | s

1 K-1
= T F(b) - F(a+KI) +Z F(a+|(k+l)) - F(a+k|)
k=0

Obsérvese que al desarrollar la sumatoria, los términos comienzan a cancelarse unos
con otros, con lo cual:

~

-1

F(a+|(k+1)) - F(a+k|) = F(a+KI) - F(b)

T
o

Por lo tanto:

Valor Promedlo 1 1
Cuenta xxx [F(b) (a+K') + l:(«’:HKI) (a)] [F(b) (a)]

valor Promedio 1%
= [ f,, dx
Cuenta xxx |

a
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Si el lapso de tiempo entre la ejecucion de proyectos es | unidades de tiempo, y
considerando que cada proyecto tiene n viviendas, la produccién total de la empresa qr

sera;

Reemplazando se obtiene:

Valor Promedio Oy jlf dx
Cuenta xxx nd ®

a

Si remplazamos en la Férmula 10, obtenemos:

b
T [ £, dx
Tiempo de nas

Renovacion Flujo Cuenta xxx

Si fi) se expresa en unidades (por ejemplo cantidad de viviendas, o cantidad de
créditos), y existe una relacion uno a uno, entre esta cantidad y la cantidad de viviendas que
produce la empresa, entonces el denominador: Flujo Cuenta xxx, corresponde a la

produccion de la empresa gy, con lo cual:

I (£, dx
Tiempode N3
Renovacion a;
. b
Tiempode 1 _[ fodx
Renovacion  n 4 )

Por supuesto, si f( se expresara en unidades monetarias el Tiempo de Renovacion

seria idéntico, pero dividiriamos por el costo directo total del proyecto.
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Si no se visualiza con claridad el procedimiento, se recomienda considerar la
siguiente aplicacion de todo lo anterior a un caso concreto: el Stock de Productos

Terminados. Este texto fue, en algin momento, parte de la estructura principal de esta tesis.

Stock de Productos Terminados

Supongamos que la inmobiliaria comienza a desarrollar un proyecto cada I unidades
de tiempo, de tal modo que éstos comienzan a solaparse unos con otros. ¢Cudl es el Stock
de productos terminados promedio que se espera en el largo plazo?

Para respondes a esta pregunta se debe sumar, en cada instante de tiempo, la
cantidad total de viviendas que tendria la inmobiliaria en venta, y luego calcular el
promedio. Por supuesto, aquéllos proyectos que se hayan comenzado a vender mas
recientemente, tendran muchas viviendas sin vender, en cambio, habra otros en que sélo
quedaréan disponibles unas pocas. Por ejemplo considérese el Grafico 26, donde se ha usado
n=16, v=2yIl=3.
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Gréfico 26

Para designar cada proyecto se ha usado la siguiente nomenclatura:
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PO: Proyecto base, aquel que comienza venderse en t' = 0.

Pk: Proyecto k que comienza a venderse k-1 unidades de tiempo anteriores al proyecto
base

Asi por ejemplo, el proyecto P, comienza a venderse 3 meses antes que el proyecto
Po, y el proyecto P., comenz6 a venderse 6 meses después que el proyecto Py
Si se suma, en cada instante de tiempo, el stock de productos terminados que

mantiene la inmobiliaria, se obtiene el stock total. Esto se muestra en el grafico siguiente:

Stock Total
35

NN
NS NN

10

Gréfico 27: Stock Total de productos terminados, paran’=16, v=2y 1 =3.

Obsérvese que el stock total tiene un comportamiento ciclico o periédico con
periodo I, por lo que para calcular el stock promedio de productos terminados, se debe
calcular el promedio de esta funcidn en un ciclo completo. El ciclo que se utilizara para los
calculos sera aquél que figura sombreado en los Gréafico 26 y Grafico 27.

Notese que en el Grafico 26, el proyecto P, termina de venderse en t’ = 2, 0 sea en
medio del ciclo. Antes que finalice la venta de ese proyecto la inmobiliaria vendia 6
unidades mensuales, en cambio desde t' = 2 hasta t' = 3 vendid s6lo 4. La totalidad de
ventas mensuales corresponde a la pendiente de la curva del grafico Gréafico 27, por lo que
en t' = 2 se produce un cambio de pendiente. El stock de productos en procesos es el

siguiente:
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. I 2 3 _
StockPromedio IEJ. StockTotaI(t.) dt' = (_[30 -6t dt'+I 26 —4t' dt'j =213
0 0 2

1
ProductosTerminados 3

En consecuencia, si una empresa desarrolla cada 3 meses proyectos, que al finalizar
la construccion contengan 16 viviendas disponibles, y cada proyecto tiene una velocidad de
venta de 2 viviendas mensuales, debe mantener invertido un capital de trabajo en stock de
productos terminados el equivalente al costo de 21,3 viviendas.

Para obtener una expresion general del stock requerido, para cualquier valor de las

variables n’, v y |, obsérvese que el stock del proyecto Py se puede expresar como:

0 en otro caso

n'—v (t'—kl) si kI <t < n'lv+Kkl
Sk —
) =

Donde Skm representa el stock de productos terminados del proyecto Py en el

instante t’. Graficamente:
Sy
A

\ n'
kvl

n

P«

n'-v(I-kl)

-KI 0 | n' t'

Gréfico 28: Stock de productos terminados del proyecto Py

El Stock total en el intervalo [0; 1] sera la suma del stock de todos los proyectos que

figuren en el intervalo®. Las condiciones para que un proyecto figure en el intervalo son:

% “Figurar en el intervalo” significa que tengan un valor distinto de cero en el intervalo

173



—kl <1 = k>-1 = k>0

Osea, 0<k<®
Notese que k sélo puede tomar valores enteros, por lo que el primer proyecto es

aquel en que k = 0 y el dltimo es aquel en que k = Enterolnferior(vl,'), que es el que termina

en medio del intervalo [O; 1], tal como ocurri6 con el proyecto P, en t' = 2 del Gréfico 26.
Obsérvese que es imposible que mas de un proyecto termine en el intervalo [0; 1], ya que el
lapso de tiempo entre la finalizacion de los proyectos es igual a la longitud del intervalo. El

Stock total es:
Stock Total = ZS(I)

El promedio de esta funcién, en el intervalo considerado es:

| L
StockPromedio EJ‘ Z
ProductosTerminados | 5 ®)
o | k=

Ecuacion 15

Este célculo se puede hacer resolviendo primero el valor de la sumatoria y luego

resolviendo la integral, sin embargo, resulta més facil usar la propiedad:

I““@+fﬂm+nxknquX=jn”(ﬂ+jfa”dX+ [ fg X

Con lo que:
1&( |
StockPromedio k 1
0 == [ Sty dt
ProductosTerminados |
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El valor de la integral corresponde al &rea sombreada bajo la curva del Gréfico 28,

pero notese que el proyecto en que k = Enterolnferlor( ) termina en medio del intervalo

[0; 1], por lo que

fst,de- {
0

|(n'—¥ —vlk)

Ay

si 0<k < Enterolnferior(2)-1

Por comodidad, definamos K como:

Por lo tanto,

StockPromedio
ProductosTerminados

—|H

_||_\

{AV (n—vK1)? ((n'—%)K—vl
[

(n'—vK1 ¥ + ZVI{n' K -

si k = Enterolnferior(2-)

K = Enterolnfe rior(vi,')

_ %(%(n'—VKI ) +I:2: I (n'—%—V'k)j

~

)

1)k v €2x

il
o

—vKI

viK vIK?

vIK
- +
2 2 2 ﬂ

(n'—vK1 ¥ + 2vKIn'~(vIK )* —n? + n'z}

:(n'—vKI ) —(n'—vKI ) + n'2]
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Finalmente,

2
StockPromedio n

ProductosTerminados 2vi

Férmula 11

Recordemos que:

n’:  Cantidad de viviendas del proyecto que se encuentran disponibles cuando termina la construccion
Vi Velocidad a la cual se vende cada proyecto
I: Intervalo de tiempo entre la ejecucién de proyectos

Notese que esta es una expresion netamente descriptiva, es decir, no otorga
informacién de un nivel 6ptimo o beneficioso, sino que describe el stock promedio que
tendria una inmobiliaria si decidiera desarrollar proyectos de n viviendas cada | unidades de

tiempo y cada proyecto se vendiera a una tasa v.

Para comprobar los resultados obsérvese que para el caso anteriormente resuelto, en

quen'=16, v=2yI1=3

2
StockPromedio 16 -21 é
ProductosTerminados 223 ’

Que coincide con lo obtenido en la pagina 173.

De la Férmula 11 se puede observar que el stock de viviendas que debe mantener
una inmobiliaria aumenta con el cuadrado de la cantidad de viviendas que poseen sus
proyectos, y es inversamente proporcional a la velocidad de venta e intervalo de tiempo
entre la ejecucion de proyectos. Este intervalo de tiempo, en conjunto con el tamafio de los
proyectos determinan la produccion total Pt de la empresa, por ejemplo para el caso de n’
= 16 viviendas, y | = 3 meses, la produccién mensual seria de 5,3 viviendas/mes, en general

se puede decir que

176



Si reemplazamos en la Formula 11, se obtiene:

Donde:

n n
R=— = I=—
| P
T
StockPromedio _ n' PT
ProductosTerminados 2v

n’:  Cantidad de viviendas del proyecto que se encuentran disponibles cuando termina la construccién (un)
v: Velocidad a la cuél se vende cada proyecto (un/mes)
Pr: Produccion total de la empresa (Un/mes)

En los graficos siguientes se representa esta relacion para n’ = 16:

Stock Promedio Total

1 -
3
5
7
Produccién (un/mes) 9
1
13
15
17
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Stock Promedio Total (n = 16)

0 2 4 6 8 10 12 14
Velocidad de Producci6n (un/mes)
—05 10 15 —20—25 —3,01 Vel. Venta (Un/mes)

Stock Promedio Total (n = 16)

[ 0,5 1 15 2 25 3
Velocidad de Venta por proyecto (un/mes)

—_—1 —2 4 6 —8 —10 —12‘: Produccion (un)

El inventario de productos terminados se valora segun el costo en que se incurrio
para producirlo, que a su vez depende de la superficie de cada unidad. Si cada vivienda
construida tuviera una superficie S, y el costo directo por unidad de superficie construida
fuera CD, en promedio la empresa deberd mantener invertido en stock de productos
terminados o existencias:

Existencias = P .S.CD
2v

Donde:
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n" Cantidad de viviendas del proyecto que se encuentran disponibles cuando termina la construccion (un)

v: Velocidad a la cual se vende cada proyecto (un/mes)
P+ Produccion total de la empresa (Un/mes)

CD: Costo directo de Produccion (UF/m?)

S: Superficie por vivienda (m?)

Los analistas financieros se interesan por la razén de rotacion del inventario o por el

tiempo promedio que los productos permanecen en inventario. Calculemos la razén de
rotacion:

Rotacion ~ Costo Bienes Vendidos ~ Pr -S-CD  2v
Prod.Term. istenci 'R o
Existencias , T .5.CD
v

Si v corresponde a ventas mensuales, esta expresion representa la rotacion mensual,

y la rotacién anual sera:

Rotacién
Anual = —
Prod. Term.

Por ejemplo para el caso n’ = 16 un, v = 2 un/mes el ciclo de Stock de productos
terminados, que figura en la Figura 13 de la pagina 113, ocurre 3 veces al afio, por lo que
tiene una duracion de 4 meses, en general:

Duracion ., -1 .
Rotacion n
Stock Prod. = = —
. Prod. Term. v
Terminados

Obsérvese que este resultado es altamente intuitivo, ya que »’/v corresponde al
tiempo en deberia terminar de venderse un proyecto desde que finaliza la construccion, y
esta expresion afirma que la duracion en stock promedio de una de las viviendas es la
mitad.

179



4.- Derechos y Obligaciones Contractuales para Arquitectos

ASOCIACION OFICINAS DE ARQUITECTOS A.O.A.

Acuerdos respecto de cobros de honorarios, sus modalidades de célculo y los
servicios comprometidos.

Los alcances aqui expuestos, pretenden informar a terceros acerca de los usos
habituales respecto de los servicios de arquitectura, complementando esto con una
definicién de la terminologia normalmente usada entre los arquitectos que pertenecen a la
A.O.A., y los consensos en cuanto a la calidad y cantidad de trabajo que corresponde a un
encargo profesional.

Estos no son obligatorios, solo pretenden definir un marco comdn en que cada
profesional acuerde las condiciones de trabajo que estime apropiadas al caso.

Estos alcances se refieren especificamente a encargos de edificaciones en general.
Similares acuerdos deberan definirse en el futuro, respecto de otros encargos tales como

urbanizaciones por una parte, y habilitaciones interiores , por otra.

1. ALCANCE DE LOS TRABAJOS DE ARQUITECTURA

1.1.  Trabajos Preliminares

Se refiere a todos los trabajos destinados a la recopilacion de antecedentes

necesarios, previo a la elaboracion del anteproyecto.

Esto incluye las reuniones con el cliente, la definicion del programa y sus
relaciones, las visitas y el analisis del terreno, la solicitud de informes municipales u otros
organismos Yy la coordinacion de los estudios complementarios ( topografia, mecanica de
suelos, etc. ). Esta etapa puede variar en gran medida respecto del tiempo y el trabajo
involucrados, dependiendo de la envergadura del encargo y la disponibilidad de los

antecedentes.
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1.2.  Anteproyecto

Comprende todos los planos de plantas, cortes y elevaciones, necesarios para la
comprension y evaluacion del partido general de un proyecto. La escala de presentacion
oscilara entre 1:100 y 1:200 dependiendo de la magnitud del proyecto.

Pueden incluirse en esta etapa, previo acuerdo entre las partes, la elaboracion de
vistas, maquetas, cuadros de superficies, especificaciones técnicas preliminares y la

aprobacion municipal del anteproyecto.

1.3  Proyecto

1.3.1. Planos generales de arquitectura

Comprende todos los planos generales de plantas, cortes y elevaciones que definen
el proyecto con un desarrollo suficiente para informar cada uno de los proyectos de
especialidades (estructuras, instalaciones sanitarias, electricidad y corrientes débiles,
climatizacion etc.) . La escala de presentacion oscilara entre 1:100 y 1:50 dependiendo de

la magnitud del proyecto.

1.3.2. Planos de detalles

Comprende todos los planos necesarios que terminan de describir adecuadamente la
arquitectura del proyecto, tales como puertas, ventanas, muebles incorporados, escaleras,
pavimentos, cielos, revestimientos, escantillones, etc.

Esto incluye también la elaboracion de especificaciones técnicas de terminaciones,
que describen y complementan los planos.

También la coordinacién de los proyectos de especialidades junto con la revision de

todos sus planos para asegurar la concordancia con el proyecto de arquitectura.
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Planos generales, planos de detalles, planos de especialidades y especificaciones
técnicas, definiran totalmente la arquitectura del proyecto.

Pueden incluirse en esta etapa, previo acuerdo entre las partes, la elaboracion de
vistas, maquetas, cuadros de superficie y antecedentes necesarios para llamar a propuesta

de construccion.

1.4 Direccion de Obras

Comprende las visitas a terreno necesarias, una vez por semana, para fiscalizar y
responder consultas referentes a la correcta interpretacion de los planos y especificaciones
técnicas, por parte de la Empresa Constructora, cuidando la correcta ejecucién de la obra.

No implica una inspeccion técnica de la obra.

15 Tramitacion de Permisos

Los arquitectos son responsables de la tramitacion para obtener por parte de la
municipalidad u otro organismo correspondiente, el Permiso de Edificacion, la Recepcion
Final de la obra, y la autorizacion de la ley de Copropiedad Inmobiliaria, si es el caso. No

son responsables de la obtencion de los certificados de especialidades.

En caso de asignarse revisores independientes, estos seran responsables de la
tramitacion ante la municipalidad, debiendo los arquitectos solamente entregar y corregir, si

es el caso, los antecedentes requeridos para completar los expedientes que se soliciten.

1.6 Exclusiones

Los trabajos de arquitectura no comprenden los siguientes puntos:

= Elaboracion de los proyectos de especialidades, tales como topografia,

mecanica de suelos, ingenieria sanitaria, electricidad, corrientes débiles,

telefonia, climatizacion, seguridad; tampoco los estudios de
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especialidades, tales como impacto vial, impacto ambiental, tréfico de
ascensores, etc.

= Laelaboracion de fotos, perspectivas y/o maquetas publicitarias.

= Elaboracion de presupuestos.

= Cubicaciones de materiales que componen al proyecto.

= Administracion o inspeccion técnica de la construccion, a realizar por la
ITO.

= Modificaciones al proyecto, resultantes de cambios en los requerimientos
enunciados por el cliente. En dicho caso se convendra un cobro adicional

en proporcion al avance de los trabajos.

2. COBROS DE HONORARIOS

2.1 Parcializacién y Valorizacién por Etapas

Los trabajos de arquitectura se cobraran por etapas. Para esto se ha acordado definir

un porcentaje referencial correspondiente a cada una, respecto del total de honorarios por

cobrar, estos son los siguientes:

Anticipo 5%
Anteproyecto 15%
Planos Generales 20%
Planos de Detalles 15%
Permiso municipal o entrega del Expediente al revisor independiente 5%
Total etapa de proyecto 60%
Direccion de Obras 35%
Recepcion final 5

Total etapa de construccion 40%
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El cobro de los honorarios correspondientes a cada etapa, se devenga con la sola
entrega de todos los antecedentes comprometidos, de acuerdo con lo definido en sus

alcances (punto 1).

2.2 Modalidades de Cobro

2.2.1 Honorarios por unidad de superficie de edificacion proyectada.

Se cobrardn multiplicando el total de la superficie proyectada por un valor
previamente pactado.

Dicha superficie proyectada, se medira aplicando el mismo procedimiento usado por
la Municipalidad correspondiente, para medir el proyecto y cobrar su Permiso de
Edificacion o bien, simplemente contabilizando la superficie construida interior completa,

mas toda la superficie techada exterior como media superficie.

2.2.2 Honorarios como porcentajes del costo de construccion.

Se cobraran aplicando un porcentaje previamente acordado, al costo total,
incluyendo IVA, de la obra construida. Dicho costo puede estimarse previamente y/o
determinarse una vez finalizada la obra y conocidos los valores reales.

2.3 Exclusiones

Los honorarios de arquitectura no comprenden los siguientes puntos:

= El pago de honorarios a todos los proyectistas de especialidades del
proyecto.
= El pago de los derechos e impuestos municipales, aportes de agua,

alcantarillado, electricidad, etc.

= El pago de las copias de planos necesarias.
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= Los gastos de viaje y estadia, en caso que la obra a construir queda fuera de
la ciudad donde reside el arquitecto.

2.4 Otros alcances

2.4.1. Se acuerda la modalidad del cobro de un anticipo, previo a definir entre las
partes, entendido como una garantia de seriedad del encargo, y con el objeto de costear los

gastos en que incurre el arquitecto para iniciar los trabajos del anteproyecto.

2.4.2. La paralizacion de un proyecto por mas de seis meses, en cualquiera de
sus etapas, debido a causas ajenas al arquitecto, dard pie para un cobro adicional por
concepto de indemnizacién, equivalente al 20% de los honorarios que deja de
percibir por esta causa. Se considera ademas la completacién y pago correspondiente de
la etapa del trabajo en que se encontraba al momento de paralizar el encargo.

2.4.3 Los honorarios correspondientes a trabajos que repiten  unidades
arquitecténicas idénticas y auténomas,  consistentes en edificios estructuralmente
independientes, pueden estar sujetos a cobros inferiores 0 nulos, solo en las etapas de
planos generales y planos de detalles, debiendo mantenerse la aplicacién del honorario
completo en el resto de las etapas de desarrollo del proyecto y direccion de obras,

anteriormente desglosadas.
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