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RESUMEN

El presente trabajo caracteriza la problemaƟ ca del desarrollo 

de proyectos inmobiliarios de rehabilitación patrimonial 

para vivienda desde la perspecƟ va del fi nanciamiento. 

A parƟ r de un diagnósƟ co donde el principal escollo para 

el desarrollo de estos proyectos parece ser de orden 

fi nanciero, aborda el tema defi niendo y caracterizando las 

principales dimensiones del problema, inversión y deuda. 

Posteriormente, realiza un análisis de casos de diversa 

escala, donde caracteriza la dimensión fi nanciera de este 

Ɵ po parƟ cular de proyectos. 

A parƟ r del análisis de casos se defi ne y caracteriza cómo 

el problema del fi nanciamiento efecƟ vamente limita y 

complejiza el desarrollo de este Ɵ po de proyectos, siendo 

una de las principales causas para su no desarrollo. 

Palabras Claves: PATRIMONIO, REHABILITACION, VIVIENDA, FINANCIAMIENTO 

INMOBILIARIO, INVERSION, DEUDA. 

ABSTRACT

This paper characterizes the subject of real estate 

development of patrimonial housing rehabilitaƟ on projects 

from the perspecƟ ve of fi nancing. 

From a diagnosis where the main stumbling block for the 

development of these projects appears to be fi nancial, this 

work addresses the issue by defi ning and characterizing the 

main dimensions of the problem, investment and debt. 

Subsequently, performing an analysis of cases of diff erent 

scale, it characterizes the subject of fi nancing for this 

parƟ cular kind of projects. 

From the analysis of cases is defi ned and characterized, 

how fi nancing problems limits and actually complicates the 

development of such projects, becoming one of the main 

reasons for the loss of an investment opportunity.

Keywords: HERITAGE REHABILITATION, HOUSING, REAL ESTATE FINANCE, 

INVESTMENT, DEBT.
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1.1 CONTEXTO Y RELEVANCIA DEL TEMA

El problema a abordar en la presente invesƟ gación, 

se enmarca dentro de un proceso macro de acelerado 

desarrollo económico y urbanización en extensión que 

afectó a las principales ciudades laƟ noamericanas durante 

el siglo XX. A raíz de esto, se produce el abandono de 

áreas centrales, generalmente obsoletas y en deterioro, 

en busca de mejores condiciones de vida en la periferia. 

Producto de lo anterior, aparecen importantes áreas 

centrales degradadas y sub uƟ lizadas pese a que cuentan 

con excelente infraestructura, servicios y accesibilidad. 

Para subsanar esta situación, se instalan diversas iniciaƟ vas 

de recuperación de los centros urbanos deteriorados. 

Dentro de este proceso aparecen dos posibilidades, 

la rehabilitación del parque edifi cado existente y la 

construcción de nuevas edifi caciones. 

Estos dos modelos plantean el necesario confl icto entre 

modernidad y conservación, dos escenarios que es 

importante considerar y compaƟ bilizar. 

Dentro de este contexto, es de parƟ cular interés la 

modalidad vinculada a la recuperación y rehabilitación de 

la ciudad construida, sobre todo, cuando está vinculada 

a áreas urbanas de importancia patrimonial o sectores 

relacionados con la memoria histórica. 

Según Torreblanca (2007, p04), la relevancia de trabajar 

sobre este Ɵ po de edifi cios radicaría en la posibilidad de 

conservar y recuperar singularidades y preexistencias 

arquitectónicas frente a la creciente estandarización 

y empobrecimiento de las expresiones culturales que 

caracterizan la producción de nuestro medio construido. 

VALOR Y RECURSO

A pesar de su relevancia, estos edifi cios de interés 

patrimonial Ɵ enden a caer en la categoría de patrimonio 

objetualizado, desvalorizados y sujetos a deterioro y 

olvido. Para hacer frente a esto, Torreblanca (2007, p04), 

profundiza en una de las modalidades más importantes 

que se ha adoptado a nivel mundial para la recuperación de 

inmuebles anƟ guos, la “refuncionalización” de los mismos. 
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Según el autor (Torreblanca, 2007, p14), se trata de cambios 

de uso que contextualizan el objeto con la vida de su 

entorno sin que esto atente contra la complejidad original 

del lugar y el edifi cio. La idea es entender el patrimonio 

como inmuebles insertos en una dinámica de cambio, 

estableciendo vínculos con el pasado, pero a la vez como 

objetos patrimoniales necesariamente acƟ vos, vivos y 

estrechamente relacionados con los usos contemporáneos 

del tejido urbano en el que se encuentran emplazados.

Ahondando en el valor específi co de estos edifi cios, 

Torreblanca (2007, p12) hace alusión a las diversas 

dimensiones de valorización que plantea la tradición 

teórica vinculada a la conservación del patrimonio. 

En primera instancia, en su condición de objeto y 

monumento, como ejemplares de un valor histórico, 

estéƟ co o simbólico. En una segunda instancia, desde 

la noción del edifi cio como bien cultural y patrimonio, la 

valoración del monumento arquitectónico en su contexto 

de pertenencia. En una tercera instancia, y a parƟ r de 

1972 a través de la UNESCO, desde una perspecƟ va de 

valoración del patrimonio en una lógica de respeto a la 

diversidad cultural de la que forma parte, y en el marco de 

una normaƟ va de aplicación universal. 

Es en función de esta diversa y amplia valoración de 

sus potencialidades, vistas desde una lógica de re 

funcionalización y rehabilitación,  que el patrimonio se 

confi gura como un recurso y oportunidad para el desarrollo 

de las ciudades y de potenciales negocios. A parƟ r de esta 

lógica es que Torreblanca (2007, p13) destaca la aparición 

de conceptos como “recurso cultural”, “industria del 

patrimonio” y “gesƟ ón del patrimonio”. Se trata de lograr 

acƟ var un proceso virtuoso donde el valor existente en 

estos edifi cios se reintegre al mercado, la cultura, la ciudad, 

etc. 

LA INDUSTRIA

La rehabilitación patrimonial se enmarca dentro del 

concepto más general de lo que vendrían siendo las 

industrias culturales. En general se las defi ne como el 

sector de la economía que se desarrolla en torno a bienes 
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culturales tales como el arte, el entretenimiento, el diseño, 

la arquitectura, la publicidad, la gastronomía y el turismo. 

Desde esta mirada, diversos y variados elementos serán los 

que defi nan las parƟ cularidades de este Ɵ po de industria: 

producto, oferta, demanda, mecanismos de acceso, marco 

regulador, subsidios, nivel de competencia, etc. En este 

caso parƟ cular, se trata de una industria fundamentalmente 

orientada desde la acción público-privada en el marco 

de una industria inmobiliaria de base que se describe a 

conƟ nuación.

El Caso Chileno

Según Pallares (2006, p02) la industria inmobiliaria local se 

desarrolla dentro de un contexto donde el sistema completo 

se orienta en función de un factor clave: la capacidad 

de colocar productos en el mercado y la posibilidad de 

transferirlos. 

En esta lógica, los productos fi nales no son más que una 

síntesis de aquello que se supone de gusto o preferencia 

masiva. Según la autora (Pallares, 2006, p02), en este 

escenario, el factor clave para el desarrollador es lograr 

interpretar a la demanda, porque esa es la garanơ a que 

asegura la transferencia fi nal del producto y el retorno de 

lo inverƟ do. 

Esto orienta la industria al desarrollo de productos 

probados, condición que asegura también, la obtención 

de inversionistas privados o insƟ tucionales que siempre 

optan por un riesgo calculado.  Según Pallares (2006, p02), 

son los grandes operadores los que dictan la tónica de una 

producción estandarizada, con poco espacio para aportes 

parƟ culares y alternaƟ vas de negocio. 

Dentro de este contexto, la rehabilitación de inmuebles 

aparece como un verdadero desaİ o, y a la vez, como una 

oportunidad de buscar nuevas alternaƟ vas y espacios que 

den cabida a otras demandas y otros desarrolladores. 

Una breve caracterización del sector de la rehabilitación 

patrimonial, permiƟ rá construir una mirada preliminar 

orientada a determinar las caracterísƟ cas y complejidades 



13

CAPITULO 01 

IINTRODUCCION Y PROBLEMA

de esta otra oportunidad de desarrollo inmobiliario. En este 

caso parƟ cular, el análisis se orientará a cuatro factores que 

resultan ser claves para cualquier Ɵ po de emprendimiento 

inmobiliario: Fiscalidad, Oferta, Demanda y Financiamiento.

Fiscalidad 

Inicialmente normado por el D.S. 44 de 1988, MINVU, el 

instrumento fundamental existente en la actualidad aparece 

dentro del Sistema Integrado de Subsidio Habitacional, D.S. 

01 de 2013, MINVU. Se trata de un subsidio a la demanda 

que para el caso de rehabilitación, entrega un monto fi jo de 

300UF para inmuebles en Zonas de Conservación Histórica 

o Zonas Típicas, o Inmuebles de Conservación Histórica o 

Monumento Nacional. 

Es aplicable a construcciones anteriores al 31 de julio de 

1959 (no acogidas a DFL-2) y de cuya intervención deben 

resultar a lo menos 2 viviendas económicas cuyo precio 

máximo de venta alcance las 2.000UF. 

Según Pallarés (2006, p03), el espíritu del programa se 

orienta a incenƟ var “la otra producción inmobiliaria” y 

Ɵ ene como primer benefi ciario a la ciudad, permiƟ endo 

conservar su patrimonio en el uso intensivo de él, y como 

segundo benefi ciario, a la demanda que puede optar por 

alternaƟ vas a sus necesidades habitacionales. 

La autora destaca, que la mayor canƟ dad de postulaciones 

se produce en las comunas de SanƟ ago y Valparaíso, lo 

que coincide con que en estas dos comunas es donde se 

encuentra la mayor canƟ dad de inmuebles suscepƟ bles 

de acogerse al modelo, osea, donde se concentra la mayor 

canƟ dad de oportunidades de acción (Pallarés, 2006, p04).

Si bien el sistema ha sido alabado y criƟ cado en sus 

diversas dimensiones, perfecƟ ble como es en la actualidad, 

consƟ tuye una clara voluntad por parte del legislador en 

pro del desarrollo de este mercado y esta modalidad de 

vivienda. 

Oferta 

Defi citaria a nivel general, a lo largo del Ɵ empo se ha 
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observado que frente a niveles de postulaciones crecientes 

al subsidio, la baja otorgación de éstos se produce debido a 

que la oferta ha sido insufi ciente (Pallarés, 2006, p04). Esta 

situación permiƟ ría pensar en un défi cit a nivel general en 

cualquier tramo de oferta, subsidiada o no. 

Dentro de un contexto donde los inmuebles suscepƟ bles de 

rehabilitar son numerosos, están claramente idenƟ fi cados 

y protegidos, la mayoría de éstos se encuentra sin 

intervención alguna orientada a su rehabilitación.

Como se puede observar, la complejidad se da en el 

senƟ do de la escasez de oferentes existente en el sector, 

probablemente vinculada a ciertos factores inherentes a 

este Ɵ po parƟ cular de negocios.  

La autora destaca como principales difi cultades la 

complejidad técnica a abordar, el tamaño relaƟ vo de los 

negocios, el precio de adquisición del bien a rehabilitar, 

aversión al riesgo, inseguridad y temor a lo desconocido 

por parte de los potenciales desarrolladores, etc. (Pallarés, 

2006, p04).

Cabe agregar que se trata de aversión a un modelo 

de negocios teóricamente perƟ nente y rentable bajo 

normales condiciones de mercado. Según Pallarés (2006, 

p04), se trataría de negocios con ciclos cortos de retorno, 

bajos niveles de inversión con respecto a otras inversiones 

inmobiliarias y de buena rentabilidad privada para 

pequeños inversionistas y entusiastas desarrolladores. 

Demanda

Desde el punto de vista de la demanda, a lo largo del 

Ɵ empo de existencia del subsidio se han observado 

postulaciones crecientes, lo que confi rmaría se trata de un 

producto valorado por el mercado. Por otro lado, y a través 

del análisis de los pocos proyectos ejecutados, se observa 

que se trata de productos que se transfi eren a velocidades 

ơ picas del sector inmobiliario, alineándose la demanda 

especifi ca con la demanda general por vivienda. (Pallarés, 

2006, p03).

En lo que respecta a los precios de salida, en el caso de 

SanƟ ago, se puede observar que durante la vigencia del 
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subsidio, muchas de las unidades se transfi rieron a precios 

superiores a las 2000UF quedando fuera del marco del 

benefi cio. En el caso de Valparaíso, los precios de salida 

se han acercado a los tramos que establece el subsidio, en 

parƟ cular, al primer tramo del subsidio que corresponde a 

un techo de 1.200UF (Pallarés, 2006, p03).

Esta información no hace más que validar la idea de la 

existencia de un interés real por el producto en el ambiente 

del subsidio y también fuera de él, confi rmando la existencia 

de una demanda insaƟ sfecha y un potencial mercado.  

Financiamiento

Dentro del contexto antes señalado, la rehabilitación 

patrimonial se consƟ tuye como un negocio alternaƟ vo 

de diİ cil fi nanciación dada su escasez y la difi cultad que 

estos proyectos tendrían para integrarse dentro del marco 

y sistemas tradicionales de fi nanciamiento.

Según Pallarés (2006, p04) es debido a esta lógica que 

muchos de estos proyectos son fi nanciados con capital 

propio y los altos costos que esto conlleva, o en base a 

mecanismos alternaƟ vos de fi nanciamiento, con todas las 

complejidades que implica aquello. 

Según la autora, romper la barrera de la fi nanciación parece 

ser una de las grandes difi cultades a las que se enfrenta 

este Ɵ po de proyectos y en la prácƟ ca serían muy pocos los 

que tendrían las condiciones para aquello.  

DIAGNOSTICO GENERAL

Una vez revisados los aspectos generales del sector 

inmobiliario vinculados a rehabilitación, se puede afi rmar 

que una vez asumidas las barreras de entrada relacionadas 

al fi nanciamiento y las complejidades propias de este Ɵ po de 

proyectos, sería interesante, facƟ ble y rentable un modelo 

de negocios vinculado a la rehabilitación patrimonial. 

Más interesante aún, si se considera la existencia de una 

demanda insaƟ sfecha, una oferta defi citaria y una fi scalidad 

que si bien es perfecƟ ble, está orientada a la promoción de 

este Ɵ po de iniciaƟ vas. 
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Por otro lado, la realidad muestra una industria que no 

se desarrolla por falta de proyectos. Se trataría de una 

industria fallida por el lado de la oferta y el fi nanciamiento. 

Una oportunidad perdida al exisƟ r un mercado de bajísima 

compeƟ Ɵ vidad en vista al aprovechamiento de un recurso 

sin explotar. 

1.2 TRABAJO DE INVESTIGACION

FINANCIAMIENTO 

En el contexto de cualquier industria inmobiliaria, el 

fi nanciamiento se consƟ tuye como uno de los pilares base 

de la acƟ vidad, factor clave para las perspecƟ vas tanto de 

empresas como de personas naturales. Se trata del marco 

dentro del cual se desarrolla la oferta y la demanda. 

En ese senƟ do, y considerando el diagnósƟ co de la 

industria ya realizado, el fi nanciamiento aparece como el 

factor primordial para entender y dar una mirada a la falta 

de oferentes en el caso de la industria de la rehabilitación 

patrimonial para vivienda. 

A nivel general, el problema del fi nanciamiento se desarrolla 

en el contexto de la lógica macro propuesta por el sistema 

económico imperante, los vínculos que éste establezca con 

el desarrollo urbano y la cabida que queda para diversas 

expresiones arquitectónicas y los negocios asociados que 

las sustentan.

Según CaƩ aneo (2011, p08) la propagación de las lógicas 

e imperaƟ vos fi nancieros al conjunto de las acƟ vidades 

de producción urbanas, conlleva la fabricación de nuevos 

paisajes urbanos y de un modelo de ciudad fi nanciarizada. 

Esto no hace más que acentuar la relevancia del 

fi nanciamiento como factor clave para analizar las diversas 

iniciaƟ vas de producción de la ciudad, para este caso de 

estudio, la rehabilitación patrimonial para el desarrollo de 

unidades de vivienda. 

En el caso parƟ cular de la recuperación de áreas centrales, 

ha sido uno el mecanismo fi nanciero que se ha instalado 

como principal: el de los fondos de inversión inmobiliarios 

de desarrollo. 
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CaƩ aneo (2011, p05) afi rma que estos fondos privilegian 

Ɵ pologías de proyectos y localizaciones que se adecuen 

mejor a las temporalidades y lógicas de su funcionamiento. 

Dentro del sector inmobiliario estos fondos unifi can y 

homogenizan conceptualmente un sector caracterizado 

por su heterogeneidad y alto grado de atomización.  

Por otro lado, su alto grado de selecƟ vidad geográfi ca, 

áreas centrales, así como sus requerimientos de plazos y 

rentabilidades repercuten en un desarrollo explosivo y la 

verƟ calización de la ciudad (CaƩ aneo 2011, p07). 

Visto este escenario donde la lógica fi nanciera se consƟ tuye 

como instrumento principal de recuperación del centro 

y la producción de sus espacios, aparecen las siguientes 

preguntas de invesƟ gación: 

¿Existe un espacio fi nanciero para la industria de la 

rehabilitación? De exisƟ r, ¿Bajo qué condiciones? 

¿Son estas condiciones limitantes claves para el desarrollo 

de la industria?

Habiendo dado una mirada general a los diversos aspectos 

del sector fi nanciero, así como a las caracterísƟ cas propias 

del negocio en cuesƟ ón, se defi ne la siguiente hipótesis de 

trabajo:

Hipótesis

La baja parƟ cipación de oferentes y defi citaria oferta en el 

mercado de la rehabilitación patrimonial está vinculada a 

problemas de fi nanciamiento. 

Problemas relacionados fundamentalmente con la 

difi cultad de encajar en modelos tradicionales de inversión 

y endeudamiento que Ɵ enen este Ɵ po de proyectos, 

dadas las parƟ cularidades del negocio de rehabilitación 

patrimonial. 

Obje  vo General

Determinar los principales puntos de confl icto vinculados al 

fi nanciamiento de proyectos de rehabilitación patrimonial.
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Obje  vos Específi cos

• Defi nir el problema de la INVERSION como mecanismo 

de fi nanciamiento en el sector inmobiliario y construir 

indicadores de análisis con sus respecƟ vos valores de 

referencia. 

• Defi nir el problema del ENDEUDAMIENTO como 

mecanismo de fi nanciamiento en el sector inmobiliario y 

construir indicadores de análisis con sus respecƟ vos valores 

de referencia. 

• Realizar análisis de una diversidad de casos representaƟ vos 

en función de los indicadores de inversión y endeudamiento 

construidos. Elaboración de fi chas por proyectos.   

• Caracterizar a modo de síntesis los proyectos y las 

condiciones de inversión y endeudamiento ơ picos del 

sector de rehabilitación patrimonial. 

• Realizar análisis FODA de las condiciones de fi nanciamiento 

en función de los valores de referencia de la industria. 

CASOS

La selección de casos realizada se basa en la diversidad de 

escalas abordadas por los proyectos elegidos así como su 

capacidad de ser fi eles representantes del problema de la 

rehabilitación en sus diversas posibilidades. 

Su elección se funda en la lógica de desarrollo empresarial 

implícita en una seguidilla de proyectos de una misma 

ofi cina. Progresivos en envergadura y en los montos 

involucrados, se trata de gesƟ ón inmobiliaria en una lógica 

que refl eje el desarrollo de una empresa/industria.

El foco en la ciudad de Valparaíso permite homogeneizar 

las condiciones de comparación y análisis de los diversos 

casos y permite dar una mirada comprensiva del problema 

puesto que como afi rma Pallarés (2006, p04) se trata, 

junto con SanƟ ago, de las ciudades con mayor desarrollo 

inmobiliario vinculado al patrimonio.

Los casos a seleccionados para el estudio de casos serán los 

que se muestran a conƟ nuación:
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2.1 SOBRE EL NEGOCIO EN GENERAL

Los negocios inmobiliarios Ɵ enen habitualmente una 

estructura de fi nanciamiento en base a capital de terceros. 

Los plazos de inversión son relaƟ vamente largos (tres años) 

y los márgenes relaƟ vamente bajos, del orden del 30%. 

Esto implica una rentabilidad anual que ronda el 8%, lo que 

no es muy atracƟ vo si debiese fi nanciarse todo con capital 

propio. (Tabakman, Levy Hara, 2010, p23).

Este fi nanciamiento en base a endeudamiento es facƟ ble 

dada la calidad de los inmuebles como resguardo de 

inversión en términos de su venta, arriendo o hipoteca. 

Son una garanơ a real privilegiada desde la mirada de las 

enƟ dades de préstamo y los organismos estatales de 

control. 

Son acƟ vos seguros que permiten la obtención de créditos 

a tasas relaƟ vamente bajas, gracias a que el inmueble 

funciona como resguardo del capital. Son además acƟ vos 

simples, de fácil administración y rentabilidad (Tabakman 

et al., 2010, p24).

En lo que respecta al negocio en sí mismo, el contexto de 

desarrollo es riesgoso y complejo, supone largos plazos 

de inversión, el someƟ miento de ese dinero a múlƟ ples 

variables propias del sector inmobiliario y a intereses, a 

veces contrapuestos, de los diversos actores que hacen 

parte del sistema. 

Es en este contexto, y desde la mirada del desarrollador, 

es que los proyectos se desarrollan siempre con fondos de 

terceros y donde los propios van en el rango 20 a 50% de la 

inversión total. Se trata de lograr una masa críƟ ca de dinero 

y apalancar la rentabilidad de manera de tener una base 

monetaria más grande sobre la que cobrar honorarios y/o 

hacer uƟ lidad. (Tabakman et al., 2010, p25).

MECANISMOS Y ETAPAS DE FINANCIAMIENTO

Considerado el escenario anterior, se observa que existen 

dos maneras de aportar dinero a un negocio y que 

convendrá revisar en profundidad para los fi nes de este 

trabajo. Tabakman et al. (2010, p35) los caracteriza de la 

siguiente manera:
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Endeudamiento, generalmente a través de bancos, que no apuntan a maximizar la rentabilidad de su aporte de capital 

sino que a garanƟ zar el reembolso y la tasa de interés. Ganarán menos que un inversionista de ese mismo proyecto, pero 

impondrán condiciones de privilegio de pago y garanơ as que harán que su riesgo sea menor. 

Capital de Riesgo, hace alusión a los inversionistas que ganan y pierden con el resultado del negocio. Se orientan a maximizar 

el TIR  o Tasa Interna de Retorno del negocio, concepto a explicar con posterioridad. 

Así mismo, estos diversos mecanismos de fi nanciamiento están vinculados a diferentes etapas a lo largo de  la vida de un 

proyecto de desarrollo inmobiliario. En ese senƟ do, la siguiente tabla defi nida por Tagle (2007, p05) permite idenƟ fi car y 

caracterizar las diversas instancias de fi nanciamiento. 
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Dependiendo del nicho y, sobre todo, dependiendo 

de la etapa del proyecto, existe diferente perfi l riesgo/

rendimiento y, por lo tanto, diferentes proveedores de 

fi nanciamiento. Por regla general, los recursos orientados 

a la conformación del capital corresponden a “Capital de 

Riesgo”, y el capital de trabajo para desarrollar el proyecto 

corresponde a “Endeudamiento”, lo que en el gráfi co, se 

denomina deuda mezzanina. 

2.2 ENDEUDAMIENTO

En los mercados desarrollados como el chileno, existe un 

sistema fi nanciero maduro y sofi sƟ cado, tanto en lo que 

respecta a sus insƟ tuciones como normaƟ vas y controles. 

Según Tabakman et al. (2010, p89), en este contexto 

el verdadero “socio” del desarrollador inmobiliario lo 

consƟ tuye la banca, y los bancos aparecen como la instancia 

fundamental de fi nanciamiento en la modalidad de deuda. 

El modelo negocio de los bancos está basado en los 

préstamos, se dedican a levantar recursos de sus clientes 

a través de depósitos a plazo, cuenta corriente o cuentas 

de ahorro, y pagan a sus clientes una tasa que Ɵ ende a ser 

negaƟ va con respecto a la infl ación. 

Con esos fondos, que en su mayor porcentaje no son 

propios sino producto de endeudarse con los ahorristas 

u otros bancos, realizan préstamos a una tasa un poco 

más alta, generando su ganancia en la diferencia, lo que 

técnicamente se llama spread (Tabakman et al., 2010, p36). 

EL PRÉSTAMO

En el caso de los proyectos inmobiliarios, el fi nanciamiento 

con deuda corresponde principalmente al fi nanciamiento 

de parte o el total de la construcción de un determinado 

proyecto. 

Se materializa a través de la apertura de una “Línea 

Inmobiliaria” que Ɵ ene vigencia durante la vida del 

proyecto y que se basa en el estudio y defi nición del 

costo de construcción esƟ mado del mismo así como de su 

viabilidad comercial.  
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Su uso está restringido a un proyecto en específi co y es 

acumulaƟ va. Sus giros se realizan en forma parcelada en 

función del avance del proyecto. 

Por un lado la constructora e inmobiliaria presentan 

informes mensuales de avance de obra, por el otro lado, 

estos informes son visados por un inspector técnico y el 

área técnico inmobiliaria del banco en cuesƟ ón, y de ser 

aprobados se materializan en estados de pago a favor de 

la inmobiliaria.

Si durante el transcurso del proyecto se producen 

amorƟ zaciones a la línea, ésta se reduce por un importe 

equivalente, quedando disponible la diferencia no 

consumida. Los abonos no añaden disponibilidad. Esto 

Ɵ ene senƟ do en el hecho de que todo proyecto debe 

comenzar fi nanciado en un 100%, tanto por aporte de 

socios, como por fi nanciamiento bancario y/o ingresos por 

preventas esƟ madas.

Las inmobiliarias deberán cancelar los intereses durante 

la ejecución de la obra en forma periódica. Si se producen 

ingresos por preventas por sobre lo aceptado en la 

estructura de fi nanciamiento, estos deben ser aportados a 

obra reduciendo la línea aprobada en igual monto.  

En general, la línea es otorgada sin la existencia de un 

contrato y por lo tanto, previo al curse de cualquier crédito, 

deben haberse cumplido los requisitos impuestos por el 

banco en lo concerniente a seguros, hipotecas y otros.

De manera previa:

• Hipoteca debidamente consƟ tuida a favor del Banco. 

• Seguros progresivos de construcción debidamente 

endosados en favor del Banco. 

• Copia del Permiso de Edifi cación en poder del Banco.

• Contrato de Obra a Suma Alzada entre inmobiliaria y 

constructora.

Durante el desarrollo de la obra: 

• Informe mensual de la evolución de ventas del proyecto, 

indicando los dineros recibidos por concepto de preventas.
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• Informes periódicos sobre “Inspección de Avance de 

Obras” emiƟ do por especialista externo y orientado a 

validar los giros. 

Post recepción fi nal: 

• Negociación del plan de alzamiento de las unidades o 

aplicación del plan defi nido inicialmente.

• Enterado el monto total del crédito el banco libera a 

la inmobiliaria de sus obligaciones y esta puede realizar 

fi nalmente su uƟ lidad. 

Según Tabakman et al. (2010, p40), debido a la posición de 

principal fi nancista de los bancos con respecto a los negocios 

inmobiliarios, es que la forma y fondo de los contratos de 

préstamo para fi nanciar la construcción consƟ tuyen rígidas 

y estandarizadas cartas de adhesión. 

Se trata de un escenario de baja capacidad de negociación 

por parte del desarrollador, lo que hace que las condiciones 

de préstamo inmobiliario sean más menos estándar. 

En ese senƟ do, el banco se reserva la posibilidad de cubrir 

diversos porcentajes del costo de construcción según sean 

las condiciones de mercado, y las de cada proyecto en 

específi co. 

Porcentajes menores de fi nanciamiento permiƟ rán cierto 

resguardo frente a proyectos aceptables pero riesgosos. 

Porcentajes mayores o incluso superiores al costo de 

construcción permiƟ rán al banco adjudicarse proyectos 

probados y reconocidamente confi ables y que de otra 

manera serían fi nanciados por otros bancos. 

Los porcentajes de fi nanciamiento Ɵ enden a oscilar entre 

70% a 120% del costo de construcción según sea en cada 

caso y los montos en el caso de un edifi cio estándar en el 

mercado chileno Ɵ enden a estar en el orden de las 200.000 

– 300.000 UF. 

LA TASA

El cálculo de la tasa de interés fi nal para un determinado 

crédito se realiza en base a dos factores, por un lado 
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el Spread que el banco decida aplicar a un proyecto en 

parƟ cular, y por otro la Tasa TAB, Tasa AcƟ va Bancaria 

del sistema para un determinado plazo de préstamo 

que publica regularmente la Asociación de Bancos e 

InsƟ tuciones Financieras.

La TAB refl eja el costo promedio en el sistema que Ɵ ene 

para el banco conseguir el dinero para realizar el préstamo 

y se uƟ liza como referencia y costo base de cualquier 

crédito. Se trata de un valor conocido y manejado por 

todos los actores del sistema. 

El spread que defi na el banco para un determinado 

préstamo dependerá de la oferta de créditos existente en 

el mercado, y a su vez del nivel de riesgo asociado a un 

proyecto en específi co.  El spread fi nal será producto de la 

negociación entre desarrollador y banco, sus valores son 

específi cos para cada proyecto y no son públicos.

La suma de estos dos factores defi nirá la tasa fi nal del 

préstamo a otorgar y que según sean las condiciones de los 

proyectos Ɵ ende a variar entre TAB+0,7% a TAB+3%.

ESTRUCTURA CON FINANCIAMIENTO BANCARIO

Según Rivera (2001, p19) todo proyecto inmobiliario que 

el Banco decida aceptar debe parƟ r 100% fi nanciado. 

Para asegurar lo anterior, se debe tener claro cuál será 

la estructura de fi nanciamiento para cada proyecto en 

parƟ cular. Según el autor, las fuentes más usuales para 

fi nanciar un proyecto inmobiliario son: Empresa, Banco, 

Ingresos por Preventas, y plantea los siguientes casos:

Un ejemplo ơ pico es:

Un ejemplo un poco mas complejo es:
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Según Tabakman et al. (2010, p39) el elemento clave de esta 

lógica de fi nanciamiento es que permite a los prestamistas 

generarse un aforo. Se evita poner la totalidad del capital del 

proyecto, lo que logra alinear el interés del desarrollador, 

que Ɵ ene su capital en juego, con los del Banco, que Ɵ ene 

proporcionalmente aún más capital en juego. 

A parƟ r de estructuras de fi nanciamiento como la recién 

descrita, aparecen disƟ ntos conceptos de resguardo y sus 

respecƟ vos índices de medición, todos ellos orientados a 

blindar al banco de posibles eventualidades y así acotar su 

riesgo. 

COEFICIENTE DE SEGURIDAD 

Es usual que entre la evaluación del proyecto, su 

construcción y el término de las ventas transcurran 

aproximadamente dos años, y en menos de ese Ɵ empo, 

puede cambiar radicalmente el escenario económico. 

En ese senƟ do se hace necesario establecer medidas y 

márgenes de seguridad apropiados. 

En el caso del fi nanciamiento de proyectos inmobiliarios 

se uƟ liza como factor de seguridad una cobertura de 

Garanơ a/Deuda que intenta refl ejar la holgura de garanơ as 

del proyecto. El modelo, según lo describe Rivera (2001, 

p21), dice que una cobertura igual a 2 es sufi ciente para 

estar protegidos ante imprevistos pero probables. 

La prácƟ ca ha tendido a confi rmar dichos valores. Para 

casos en que el proyecto parte pre vendido y apunta a 

mercados masivos se esƟ ma que la relación anterior puede 

bajar a 1,5. 

Es importante analizar en detalle que signifi ca esta relación 

garanơ a/deuda, para entender y uƟ lizar correctamente el 

coefi ciente de seguridad como una herramienta. El autor 

(Rivera, 2001, p21) defi ne cada uno de sus componentes.

El Numerador del coefi ciente de seguridad corresponde 

a la Garanơ a, y es un valor que va cambiando a lo largo 

del desarrollo del proyecto. En un principio, la hipoteca 

de la propiedad existente consƟ tuye la garanơ a inicial del 

proyecto. Posteriormente esta garanơ a va incrementando 
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su valor proporcionalmente a los desembolsos del Banco, 

de acuerdo al avance de la construcción. Durante la obra, el 

valor de la garanơ a es el valor del terreno, más la inversión 

en construcción, menos el costo de liquidación. Una vez 

terminada la construcción y obtenida la recepción fi nal, la 

garanơ a toma el valor de venta igual al estudiado al aprobar 

el crédito. 

El Denominador del factor de seguridad corresponde a 

la Deuda, y se enƟ ende como la línea aprobada para el 

proyecto. Debido a las posibles desviaciones del proyecto y 

al riesgo implícito en el desarrollo de toda obra,  una mejor 

defi nición para el denominador del factor de seguridad es 

“Deuda Máxima” esƟ mada una vez terminado el proyecto.

Garanơ a /Deuda

En la misma línea de análisis, Tabakman et al. (2010, p36) 

agrega que el momento justo antes de la recepción fi nal 

del proyecto consƟ tuye el punto de mayor exposición 

del mismo. Se trata de un escenario donde siempre el 

numerador es a lo más lo existente menos el costo de 

liquidación, y el denominador es a lo menos la deuda fi nal. 

Evitar que la obra quede paralizada es clave considerando 

que en ese escenario, las expectaƟ vas de recuperación se 

vuelven muy bajas. 

ACOTAR EL RIESGO

En orden a controlar el riesgo se hace necesario revisar 

más en detalle las variables, que componen el Factor de 

Seguridad y ver como se gesƟ onan. Rivera (2001, p30) 

defi ne la existencia de variables de Garanơ a (asociadas al 

numerador) y de Deuda (asociadas al denominador) y las 

caracteriza. 

Variables de Garan  a

Esta variable está asociada principalmente a dos conceptos, 

la idea de respaldo y la idea de riesgo de mercado. En línea 

con ellos, esta variable se orienta a dos elementos claves, 

la consƟ tución de garanơ as para la deuda, y asociado a 

ésto, la relación del producto con respecto al mercado y la 

preventa del mismo. 
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En ese senƟ do, uno de los elementos claves es la 

consƟ tución de una adecuada Garanơ a. Según Tabakman 

et al. (2010, p43), el terreno consƟ tuye la principal garanơ a 

y por lo tanto la regla general es que siempre sea de costo 

del desarrollador.  

Lo usual es que se consƟ tuya una hipoteca en primer grado 

sobre el propio inmueble y terreno donde se realiza la obra 

como garanơ a de la operación. 

Sin embargo, es posible exigir avales adicionales a los 

desarrolladores como refuerzo y que será necesario 

acreditar previo a la aprobación del crédito, por ejemplo, 

a través de la hipoteca de una propiedad diferente a la del 

proyecto. 

Por otro lado, el autor (Tabakman et al. 2010, p41) 

profundiza además, en la idea de Preventa del proyecto 

como otro elemento clave para garanƟ zar la operación. Ya 

sea exigida por los bancos o presentada voluntariamente 

por el desarrollador como mecanismo de fi nanciamiento, 

aparece como certeza del fl ujo de fondos del proyecto y 

del repago del crédito mismo que normalmente se cancela 

a través de los ingresos por ventas. 

La preventa se considera de manera complementaria a 

estudios de mercado y otros mecanismos orientados a 

fundamentar fl ujos crecientes a determinado ritmo y en 

determinado plazo. Se trata de una garanơ a adicional a las 

unidades mismas que en caso de imposibilidad de repago 

tarde o temprano generarán fl ujos. 

Por el lado de los desarrolladores, las preventas implican 

un cierto riesgo, dado que el mercado impone valores 

menores de venta cuando la viviendas se encuentran en 

construcción, realizar preventas implica atentar contra la 

rentabilidad del negocio. En determinadas circunstancias 

la preventa es la única manera de poder apalancar un 

determinado proyecto. 

La preventas se consƟ tuyen como un importante respaldo 

de que la garanơ a tomara valor de mercado esperado y 

genera certeza sobre los fl ujos compromeƟ dos al inicio del 

proyecto. 
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Variables de Deuda

Esta variable está asociada al control del riesgo técnico 

vinculado a cualquier proyecto de construcción y en el 

escenario ideal, lograr que la deuda fi nal real sea igual a la 

deuda máxima esƟ mada al principio del proyecto. 

Rivera (2001, p18) defi ne mecanismos de control asociados 

a las diversas etapas de la obra. Durante la evaluación del 

crédito, es importante verifi car que la empresa cuente 

con la solvencia sufi ciente para aportar los otros gastos no 

asociados a construcción ni terreno que el Banco por regla 

general no fi nancia. Durante la obra, en cada desembolso 

el Banco debe asegurarse que el saldo neto por girar del 

crédito aprobado sea mayor o igual al saldo por inverƟ r 

para terminar la construcción. 

Si en algún momento muy avanzado de la construcción, el 

Banco ha cursado toda la línea y la obra no está terminada, 

se verá obligado a terminar la obra con un fi nanciamiento 

mayor al inicialmente considerado. Según Tabakman et al. 

(2010, p39), la forma más usual es que el banco aporte 

sus recursos en función del avance de obra una vez que 

el desarrollador haya inverƟ do İ sicamente los suyos. De 

esta manera el banco es el úlƟ mo en inverƟ r y luego será el 

primero en cobrar. 

En general el control de estas variables, se produce mes a 

mes durante los giros, mientras la obra está avanzando. El 

giro del fi nanciamiento de un proyecto inmobiliario no es 

simplemente el avance de la obra. Rivera (2001, p32) aclara 

que existe una serie de otros factores que deben tomarse 

en cuenta, y que dependen tanto de las condiciones 

de aprobación inicial del crédito por parte del comité 

respecƟ vo, como de las condiciones vigentes al momento 

del giro, por ejemplo: aporte previo de la empresa, ingresos 

por preventas acumulados, anƟ cipo otorgado, sobrecostos 

detectados, etc. 

FACTOR DE SALIDA

Rivera (2001, p36) enfaƟ za que fallar en el control de estas 

variables puede redundar en la pérdida de la holgura 

diseñada en un principio, incluso dándose el caso de que el 



32

CAPITULO 02

MARCO TEORICO

Flujo de Ventas se haga igual a la Deuda Máxima. En el peor 

de los escenarios, un menor fl ujo de pago combinado con 

un mayor fi nanciamiento obligado se potencian y puede 

llegar a ocurrir en algunos casos que esta relación, se haga 

incluso menor a 1. En ese senƟ do, el éxito de la gesƟ ón del 

préstamo no solo se juega en la ejecución misma, sino que 

se complementa y facilita en la medida de una adecuada 

evaluación previa del fi nanciamiento y el control posterior. 

Para prever lo anterior es que se introduce un indicador 

complementario al coefi ciente de seguridad y cuyo objeƟ vo 

es refl ejar el peor de los escenarios. Expresado como 

porcentaje, refl eja cuánto se pueden bajar los precios 

de venta de las unidades para pagar todos los costos del 

proyecto y que el Banco pueda recuperar el dinero prestado 

más sus correspondientes uƟ lidades.  

Se calcula en función de las variables Costo Total (UF/m2) y 

Valor de Venta Total (UF/m2). 

En este caso, holguras superiores a un 30% de variación se 

consideran márgenes muy generosos y confi ables. 

2.3 INVERSION 

El capital de riesgo es una acƟ vidad fi nanciera por la 

cual determinadas sociedades/personas parƟ cipan, con 

carácter temporal, en el capital de empresas que no 

están coƟ zadas en bolsa. Habitualmente, la temporalidad 

está relacionada con la realización de una determinada 

inversión o proyecto, por lo que la incerƟ dumbre sobre la 

inversión hace que el capital de riesgo sea una acƟ vidad 

preferentemente reservada a inversores profesionales. Se 

trata de personas o insƟ tuciones dispuestas a asumir el 

riesgo, habitualmente con apalancamiento, y a cambio de 

importantes plusvalías en caso de que la evolución de la 

empresa/proyecto sea saƟ sfactoria. 

La parƟ cipación en el capital social de una empresa otorga 

a los inversores derechos en el reparto de benefi cios, 

derechos de suscripción preferente en ampliaciones 

de capital y derechos de asistencia y voto en las juntas 

generales de accionistas. Junto con las reservas y los 

benefi cios no distribuidos, forman los recursos propios de 

la empresa, que fi guran en el pasivo de cada sociedad.



CAPITULO 02 

 MARCO TEORICO

33

Existen diferentes categorías y Ɵ pos de inversionistas 

en capital de riesgo, cada uno con sus propios objeƟ vos, 

preferencias y estrategias de inversión, sin embargo 

todas apuntan a un mecanismo básico, proveer capital de 

trabajo a una compañía/proyecto objeƟ vo, para permiƟ r su 

desarrollo.  

Se trata de una vía de fi nanciación alternaƟ va al tradicional 

crédito, sobre todo para pequeñas y medianas empresas. 

Las grandes empresas suelen coƟ zar en bolsa y levantar 

capital por medio de ese mecanismo. 

FUENTES DE CAPITAL

Cuando se plantea la pregunta por mecanismos de 

obtención de capital para desarrollo inmobiliario, aparecen 

un sinnúmero de posibilidades dependiendo del Ɵ po de 

emprendimiento que se trate, ya sea proyectos puntuales 

o el desarrollo de una empresa. En el caso parƟ cular del 

desarrollo de proyectos inmobiliarios de rehabilitación, 

se trata de emprendimientos que caen en la categoría de 

negocios puntuales. 

Como se puede observar en la tabla desarrollada por Tagle 

(2007, p15), es justamente este Ɵ po de emprendimientos 

los que Ɵ enen acceso a una variedad de fuentes de 

fi nanciamiento más reducida.  

Si bien se trata de fuentes de capital diversas, en general 

los parámetros de análisis e inversión Ɵ enden a ser 

bastante universales. Convendrá por tanto enfocarse en la 

caracterización de los criterios y parƟ cularidades propios 

de la modalidad inversión para proyectos inmobiliarios de 

desarrollo.
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LA DECISION DE INVERSIÓN

Al presentarse una oportunidad de inversión aparecerán 

ciertas preguntas claves que será necesario responder. 

Según Tabakman y Levy Hara, (2010, p174) estos 

cuesƟ onamientos se debiesen orientar a los tópicos 

siguientes:

• Cuánto hay que inverƟ r en el proyecto y durante cuánto 

Ɵ empo.

• Cuál es el máximo dinero en riesgo de perderse si el 

negocio marcha mal.

• Cuál es la rentabilidad de la inversión.

• Cuál es el riesgo de que las cosas no marchen como 

fueron previstas en el análisis.

El autor afi rma que para realizar un adecuado análisis 

de inversión y poder responder estas preguntas, el 

instrumento clave a revisar es el fl ujo de caja del proyecto 

(Tabakman et al. 2010, p185). Se trata de una mirada de 

análisis que abstrae el proyecto de inversión a una serie 

de fl ujo de caja, cobros y pagos a realizar a lo largo del 

Ɵ empo durante la vida del proyecto. Mientras más precisa 

sea la aproximación a la realidad del modelo, mayor valor y 

exacƟ tud tendrá la evaluación que permiƟ rá defi nir si llevar 

adelante o no un determinado proyecto. 

Según el autor, (Tabakman et al. 2010, p192), en función del 

fl ujo de caja se puede construir una serie de indicadores de 

análisis clave para realizar la evaluación de una inversión y 

que serán revisados a conƟ nuación.

ANALISIS DE RENTABILIDAD ESTATICA

Se trata de los mecanismos más tradicionales de evaluación. 

Son poco sofi sƟ cados y entregan una mirada general de 

la inversión, se los denomina indicadores de rentabilidad 

estáƟ ca o económica. A parƟ r del fl ujo de caja se obƟ ene 

el NOI (Net OperaƟ ve Income o Ingreso Neto OperaƟ vo), al 

cual se le resta el pago de intereses del crédito asociado al 

negocio para obtener el BTCF (Before Tax Cash Flow o Flujo 

de Caja antes de Impuestos):

          NOI    –   Servicio de Deuda  =   BTCF 



CAPITULO 02 

 MARCO TEORICO

35

En función del BTCF es posible defi nir los dos indicadores 

claves de rentabilidad estáƟ ca que Tabakman et al. (2010, 

p188) defi ne de la siguiente manera:

Rendimiento: [BTCF/costo total] 

Porcentaje de retorno del negocio o también denominado 

ROS (Return on Sales) donde un 20% se considera aceptable 

teniendo como referencia el caso español. 

Rentabilidad: [BTCF/fondos propios] 

Porcentaje de ganancia del dinero inverƟ do o también 

denominado ROE (Return on Equity). Refl eja la importancia 

de fi nanciamiento externo y el concepto de apalancamiento.  

Un 30% anual con apalancamiento es razonable teniendo 

como referencia el caso de España.  

ANALISIS DE RENTABILIDAD EN EL TIEMPO

Se trata de mecanismos de evaluación de la inversión en el 

Ɵ empo. Es un enfoque más avanzado y complejo, y se los 

denomina indicadores dinámicos o fi nancieros. 

Se trata del VAN y la TIR que consideran en su estructura 

de análisis variables relevantes como Ɵ empo y riesgo, 

elementos claves del negocio inmobiliario. 

VAN

Según Tabakman et al. (2010, p177), el Valor Actual Neto 

(VAN) o Net Preset Value (NPV) dice relación con las 

variables Ɵ empo y riesgo.  

La lógica de base implica que un peso hoy vale más que un 

peso mañana y que un peso seguro vale más que un peso 

con riesgo. Esto se debe a tres factores. 

• Por un lado la infl ación, comúnmente al alza en economías 

estables, que devalúa el poder de compra de ese peso en la 

medida que pasa el Ɵ empo. 

• Adicionalmente, si se invierte ese peso HOY, obtendría 

intereses, lo que signifi ca que en el futuro se tendrá más 

de un peso y no el peso que se recibirá al fi nal de un 

determinado periodo de Ɵ empo. 



36

CAPITULO 02

MARCO TEORICO

• Por otro lado, un peso seguro vale más que un peso con 

riesgo, en la medida que ese riesgo, en caso de tener que 

asumirlo cobra y resta parte de su valor al peso original. 

¿Cuánto Menos? Este factor de devaluación se denomina 

“Tasa de Descuento” y es un valor específi co para cada 

inversor y negocio en parƟ cular. Depende de dos factores:

• Cuáles son las otras alternaƟ vas de negocio de igual riesgo 

en las que puede inverƟ r el dinero, el costo de oportunidad.

• Cuanto es el riesgo percibido por el inversor/decisor y por 

lo tanto, cuánto dinero se requiere para compensarlo. 

Tabakman et al. (2010, p178) enumera los diversos riesgos 

asociados al negocio inmobiliario: riesgo del negocio, 

riesgo del mercado, riesgos operaƟ vos, riesgo del país, 

riesgo crediƟ cio, etc. 

La tasa de descuento debería considerar la tasa de interés 

de una inversión sin riesgo, la tasa de infl ación proyectada 

y una tasa adicional por el riesgo especifi co del negocio. 

La idea es que incluso en caso de materializarse el peor 

escenario y aparecer todos los riesgos, el dinero debiese 

seguir rentando por sobre la infl ación (evitándose su 

devaluación) y por sobre la alternaƟ va más segura de 

inversión disponible. 

La tasa de descuento trae a valor presente los fl ujos futuros 

uƟ lizando la lógica del interés compuesto. La idea de esta 

mirada de análisis es no solo considerar si un proyecto de 

inversión Ɵ ene un atracƟ vo margen bruto (ROS y ROE), 

sino si además se consƟ tuye como un buen proyecto de 

inversión en el Ɵ empo. Ya sea desde el punto de vista del 

proyecto o para atraer determinados socios capitalistas/

inversores. 

Según el autor (Tabakman et al. 2010, p190), en función de 

los fl ujos netos de caja y una tasa de descuento parƟ cular, 

se puede medir la rentabilidad en términos absolutos dado 

que permite homogeneizar los fl ujos al punto inicial, que es 

donde hay que poner el capital. 

Una vez aplicada la tasa exisƟ rán tres resultados posibles:
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Si VAN > 0, aceptable

Si VAN < 0, rechazar

Si VAN = 0, indiferente.

Tabakman et al. (2010, p179) especifi ca que, en el escenario 

de obtener un valor posiƟ vo se trata de un negocio que 

vale más que su costo a lo largo del Ɵ empo, y que de lo 

contrario se trata de un mal negocio. 

Adicionalmente agrega que, de exisƟ r dinero remanente, 

éste podría consƟ tuir el honorario del desarrollador, en 

la medida que la tasa de descuento elegida ya saƟ sface la 

exigencia de rentabilidad del inversor y existe un exceso. 

TIR 

La TIR o Tasa Interna de Retorno, también conocida como 

IRR (Internal Rate of Return) es un segundo instrumento de 

evaluación de inversiones en el Ɵ empo y aparece como un 

mecanismo alternaƟ vo de comparación. 

La TIR se calcula en función de los fl ujos netos de caja, y 

permite medir la rentabilidad relaƟ va del proyecto en 

el Ɵ empo. Según Tabakman et al. (2010, p190) permite 

defi nir la rentabilidad a obtener por los recursos propios 

inverƟ dos mientras ellos se mantengan dentro del ámbito 

del proyecto. 

Corresponde a la máxima tasa de descuento posible 

de aplicar a un determinado negocio y hacerlo viable 

(VAN=0). Es refl ejo del máximo rendimiento posible para 

un negocio en parƟ cular. Sirve de criterio de análisis para 

mirar el proyecto en sí mismo. Dependiendo de la TIR de un 

determinado negocio se podrá realizar el siguiente análisis. 

Se trata de un buen negocio si:

• La TIR es PosiƟ va.

• La TIR obtenida es mayor que la de un negocio alternaƟ vo 

con el mismo riesgo. 

• La TIR es mayor que el costo de obtener capital para ese 

proyecto (préstamo u otras obligaciones)
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LA TASA DE DESCUENTO

De estos dos mecanismos recién revisados, el VAN se 

consƟ tuye como el mecanismo más aceptado de evaluación 

de acƟ vos fi nancieros. Funciona descontando el fl ujo de 

fondos futuro del proyecto a una tasa determinada. En 

ese senƟ do Tabakman et al. (2010, p207) insiste en que 

los puntos claves para realizar un buen análisis son poder 

determinar precisamente los fl ujos futuros y defi nir una 

tasa de descuento apropiada. Producto de una adecuada 

evaluación de ambos es que surgirá un VAN confi able. 

Determinar un fl ujo adecuado de caja no requerirá 

demasiado esfuerzo, se trata de una tarea basada en la 

rigurosidad, buen método y buenas fuentes de información. 

Por otro lado, la elección de una adecuada Tasa de 

Descuento levantará más polémica y deja más espacio para 

la discusión. En ese senƟ do, la idea del trabajo a realizar 

a conƟ nuación, es poder dar un sustento teórico y defi nir 

los elementos claves que permitan informar la adecuada 

elección de una tasa de descuento para realizar el análisis 

de casos correspondiente. 

Riesgo Absoluto

La tasa de descuento está vinculada principalmente a la 

noción de riesgo. El concepto está relacionado con la idea 

de peligro y daño, en este caso, con la incerƟ dumbre de 

obtener rentabilidades diferentes a las previstas. En general, 

los resultados de fenómenos económicos se ordenan 

estadísƟ camente en lo que se conoce como “distribución 

normal”. Desde esta perspecƟ va, se asocia el riesgo con la 

desviación que dichos resultados presentan con respecto a 

un valor medio entorno del cual se concentra la diversidad 

de casos posibles. 

Esta desviación, defi nida como “desviación estándar”, 

representa el riesgo de que ocurra un evento que difi era 

de la media esperada, a saber, el rendimiento promedio de 

un mercado en parƟ cular. A mayor desviación estándar (%), 

más voláƟ les serán los resultados. 

Según Tabakman et al. (2010, p213) Este enfoque mide 

la volaƟ lidad absoluta de una variable (rentabilidad) y 

proporciona una idea del riesgo total de un acƟ vo sin 
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desagregar sus componentes. Se trata de una mirada 

integrada que entrega un valor único de riesgo, sin disƟ nguir 

entre riesgos sistémicos, de ese mercado en parƟ cular, 

y los diversos riesgos a-sistémicos, de cada proyecto en 

parƟ cular, y que se expresan combinados en los diversos 

resultados de la muestra.  

Prima de Riesgo del Mercado: 

La introducción de este concepto es una primera 

aproximación a desagregar el rendimiento/riesgo del 

mercado en sus diversos componentes. Considera como 

base, inversiones de riesgo y rendimientos mínimos, muy 

previsibles, y con la parƟ cularidad de proteger al inversor 

de la infl ación, y en algunos casos, incluso generar un 

mínimo interés real por sobre ella. 

A nivel internacional la inversión segura por defecto la 

consƟ tuyen los bonos del tesoro de Estados Unidos. Se trata 

de ơ tulos garanƟ zados por el gobierno y de rendimiento 

conocido y confi able, independiente de la evolución del 

resto del mercado. 

A nivel nacional, la inversión segura por defecto la 

consƟ tuyen los bonos del Banco Central de Chile del 

periodo de inversión en cuesƟ ón. 

Tabakman et al. (2010, p210) denomina a este rendimiento 

“Rf” (por Risk Free/sin riesgo) y agrega que para asumir un 

mayor riesgo, el inversionista demandará un rendimiento 

adicional o “Prima de Riesgo” y que dependerá del mercado 

donde se realice la inversión. En ese senƟ do, el rendimiento 

esperado de un mercado “ReM” correspondería a la suma 

del rendimiento de los instrumentos sin riesgo en el 

mercado “Rf”, más la prima de riesgo “N” de ese mercado 

en parƟ cular. 

ReM = Rf + N 

Para calcular la prima de riesgo, se recurre al estudio de 

largo plazo del rendimiento histórico promedio aritméƟ co 

de diversos instrumentos. Se concluye que:

• Títulos de Ɵ po riesgoso registraron rendimientos 

promedios más altos que los ơ tulos libres de riesgo. 
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• Compañías pequeñas con mayor rendimiento promedio 

que compañías grandes.

• Bonos a largo plazo con mayor rendimiento promedio 

que los de corto plazo. 

• Bonos de menor rendimiento Ɵ ene conducta uniforme y 

los de mayor rendimiento conducta erráƟ ca. 

Según Tabakman et al. (2010, p211) el estudio permite 

observar el rendimiento promedio durante un periodo de 

Ɵ empo, desglosado según categoría de acƟ vos, dentro de 

una distribución normal y considerarlo como referencia 

para el ReM de cada uno de esos instrumentos. 

Si bien el estudio carece de valor predicƟ vo para un periodo 

determinado de Ɵ empo, permite defi nir la estructura de 

rendimientos esperables para cada Ɵ po de inversión. 

A parƟ r de esto, es que se puede calcular la prima de 

rendimiento adicional por instrumento en función del 

rendimiento Rf. 

N= ReM - Rf

La prima de riesgo de un mercado corresponderá por 

lo tanto, a la diferencia entre el rendimiento promedio 

histórico del Ɵ po de instrumento (ReM) y la inversión más 

segura disponible (Rf). La prima de riesgo corresponde 

al rendimiento adicional que entrega un determinado 

instrumento por tomar el riesgo implícito en él. 

MODELO CAPM 

Vinculado a los conceptos recién defi nidos es que aparece 

el “Capital Asset Price Model” o “Modelo de Fijación de 

Precios de AcƟ vos de Capital”. Este modelo se uƟ liza para 

proporcionar la rentabilidad que necesita un proyecto 

para que sea aceptable para los inversores, o lo que es 

equivalente, para determinar la Tasa de Retorno requerida. 

El modelo relaciona el rendimiento esperado de un acƟ vo/

inversión con el rendimiento del mercado al que pertenece 

a través de un coefi ciente de riesgo relaƟ vo. 



CAPITULO 02 

 MARCO TEORICO

41

Tabakman et al. (2010, p214) describe el modelo a parƟ r de 

la idea de coefi ciente de riesgo o de volaƟ lidad B (beta), que 

indica la forma en que el rendimiento de un determinado 

acƟ vo co – varía junto al rendimiento del mercado del que 

es parte. Una manera de mirar este modelo es entender 

que representa la sensibilidad del rendimiento de un 

determinado acƟ vo, a la variación del rendimiento del 

mercado. 

El valor referencial de base es uno, que representa la 

perfecta variación de un determinado acƟ vo/inversión en 

relación al mercado en que está inserto. Valores mayores 

a uno indicaran que el acƟ vo/inversión es más riesgoso 

que el mercado y valores menores a uno, lo contrario. 

El acƟ vo libre de riesgo Ɵ ene B=0, lo cual indica que es 

independiente de toda variación del mercado.

A diferencia de la desviación estándar, que mide volaƟ lidad 

absoluta de una variable y el riesgo total de un acƟ vo, el 

indicador B, sólo captura el riesgo sistemáƟ co del acƟ vo, 

o sea el riesgo que afecta a la totalidad de un mercado, y 

lo relaciona con un acƟ vo promedio del mismo. No Ɵ ene 

en cuenta los riesgos propios del acƟ vo, idiosincráƟ cos o 

asistemáƟ cos, y que desde un punto de vista teórico pueden 

ser neutralizados mediante una adecuada diversifi cación 

de inversiones. 

Tabakman et al. (2010, p214) defi ne el principio de riesgo 

sistemáƟ co afi rmando que el rendimiento esperado de un 

acƟ vo (ReA) depende solo de su riesgo sistemáƟ co Beta, 

y que la prima de riesgo (N = ReM - Rf) de cada acƟ vo es 

proporcional a su riesgo asociado. 

O sea que la razón entre el exceso de rendimiento de un 

acƟ vo (N) respecto del rendimiento libre de riesgo (Rf), en 

relación al coefi ciente de riesgo BETA del mismo, es una 

constante que debe ser la misma para todos los acƟ vos de 

un determinado mercado. Queda defi nido de la siguiente 

manera para acƟ vos “a”, “b”, “c”, etc de un mismo mercado:

 Na/Ba    =     Nb/Bb      =     Nc/Bc
(ReA-Rf)/Ba = (ReB-Rf)/Bb = (ReC-Rf)/Bc 
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Si se exƟ ende esta igualdad un acƟ vo genérico “i” y en 

parƟ cular al promedio o mercado “m” se Ɵ ene:

(ReI-Rf)/Bi = (ReM-Rf/)Bm  

Como por defi nición Bm = 1, el mercado no varía nada con 

respecto a si mismo, podremos despejar el rendimiento 

esperado para un acƟ vo genérico. Por lo tanto:

(Re I-Rf)/Bi = (Re M-Rf)/Bm

(Re I-Rf)/Bi = (Re M-Rf)/1

(Re I-Rf)/Bi = Re M-Rf

(Re I-Rf) = (Re M-Rf)*Bi

Re I = Rf + (Re M-Rf)*Bi

El resultado de esta operación corresponde a la ecuación 

del modelo CAPM, que es la siguiente. 

Re I = Rf + N*Bi

Según Tabakman et al. (2010, p215), esta ecuación, similar 

a la del rendimiento esperado del mercado (ReM = Rf+N), 

pero parƟ cularizada para un acƟ vo parƟ cular “i”, nos 

indica que el rendimiento esperado es igual a la suma del 

rendimiento libre de riesgo del mercado “Rf”, más la prima 

de riesgo del mercado “N” afectada por la volaƟ lidad del 

acƟ vo “Bi” en parƟ cular. Al producto NxBi se lo denomina 

“prima de riesgo del acƟ vo”. 

LINEA DEL MERCADO DE VALORES (LMV), o SECURITY 

MARKET LINE. 

Al grafi car la ecuación Re I = Rf + N*Bi se observa la relación 

entre el rendimiento esperado de diversos acƟ vos y su 

coefi ciente de volaƟ lidad. 
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• Para un acƟ vo sin riesgo, con B=0, el rendimiento esperado 

corresponde al libre de riego Rf. En la medida que el riesgo 

crece, el rendimiento esperado será mayor. 

• Para un acƟ vo promedio, con coefi ciente de volaƟ lidad 

B=1, la prima de riesgo corresponde a ReM-Rf. 

• Finalmente para un acƟ vo X, el rendimiento esperado 

ReX, se podrá obtener conociendo su coefi ciente de 

volaƟ lidad Bx. 

Según Tabakman et al. (2010, p217), esta gráfi ca muestra 

la relación ơ pica entre riesgo a asumir y rendimiento 

esperado. De igual manera la gráfi ca representa el ópƟ mo 

posible en la relación de estos dos factores. 

Todo acƟ vo que a un determinado BETA arroje un  

rendimiento menor al defi nido por la fórmula del CAPM 

corresponde a una inversión inefi ciente dentro de ese 

mercado. 

Todo inversor racional exigirá a cualquier acƟ vo un 

rendimiento igual o superior al que indica la LMV en función 

del riesgo correspondiente. 

CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO 

Si bien la fórmula del CAPM es atracƟ va debido a su 

simplicidad, no es del todo simple defi nir jusƟ fi cadamente 

el valor de cada uno de los términos que la componen. 

Como no existe una forma exacta de esƟ mar los tres 

valores claves que defi nen el CAPM, normalmente estas 

variables Ɵ enden a ser defi nidas en base al consenso de 

los profesionales, lo que les otorga un cierto grado de 

imprecisión e interpretación. 

Tabakman et al. (2010, p224) sugiere fuentes de información  

y método de cálculo para poder obtener el valor de cada 

uno de los componentes que permiten determinar una 

adecuada tasa de descuento. 

En función de esto se podrá defi nir la tasa de referencia a 

aplicar en el análisis de casos propuesto.
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Prima de Riesgo

Como se señaló con anterioridad, este término es el que 

puede generar mayores objeciones, se debe considerar 

que la elección de la prima depende del mercado en que se 

inserte la empresa o proyecto en parƟ cular. 

Rf o Tasa Libre de Riesgo

Se obƟ ene del rendimiento de los bonos del tesoro de los 

Estados Unidos, o de exisƟ r la información, a parƟ r del 

rendimiento de los bonos del banco central del país en que 

se realicen los proyectos. 

Se sugiere trabajar con los rendimientos a plazos cercanos 

a tres años, plazo similar al de desarrollo de proyectos 

inmobiliarios en general. 

Como metodología se puede uƟ lizar como referencia el 

valor de los bonos al inicio de cada año o el promedio anual.  

Para el caso parƟ cular de este análisis se calculará el 

promedio de rendimientos de los bonos libres de riesgo del 

Banco Central de Chile a cinco años en UF (BCU). 

Se trata del arco temporal de inversión más cercano a tres 

años y con sufi ciente información disponible durante el 

periodo de desarrollo de los proyectos de referencia. 
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Según el autor, (Tabakman et al. 2010, p220) en función de 

la experiencia, se ha determinado que un valor de prima 

de riesgo de mercado de 13,6% promedio, proporciona una 

adecuada referencia para desarrolladores inmobiliarios de 

tamaño pequeño o mediano. Empresas de gran tamaño 

podrían considerar la prima de riesgo de acciones de 

compañías grandes. 

La prima de riesgo (N) corresponde a una exigencia que 

hace el inversionista por tener que asumir el riesgo al optar 

por una inversión disƟ nta a aquella que le reporta una 

rentabilidad asegurada. La mayor rentabilidad exigida se 

puede calcular como el promedio histórico observado, de 

la diferencia entre la rentabilidad del mercado (ReM) y la 

tasa libre de riesgo (Rf):

N = ReM – Rf

Para el caso chileno, la rentabilidad de referencia a 

uƟ lizar corresponde al IPSA o Índice de Precios SelecƟ vo 

de Acciones, principal índice bursáƟ l de Chile y que es 

elaborado por la Bolsa de Comercio de SanƟ ago. 

La rentabilidad anual del IPSA sería la aproximación más 

cercana a la rentabilidad del mercado.

Considerado el promedio histórico de Rf ya calculado, la 

ecuación queda como sigue.  

N = ReM – Rf
N = 10,63% – 2,62%

N=8,01%
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Beta

Para determinar la volaƟ lidad BETA, Tabakman et al. (2010, 

p218) parte de una premisa de base, dentro de un mismo 

sector, se asume que las empresas que parƟ cipan del 

mismo operan con riesgos equivalentes. 

De esta manera se considera el BETA promedio del sector 

como un coefi ciente representaƟ vo. 

El BETA sectorial oscila menos que los casos individuales y 

por lo tanto resulta más estable y confi able como referencia 

comparaƟ va. 

Aún en países disƟ ntos se asume que sectores similares 

Ɵ ene riesgos equivalentes. 

Por regla general, para los países laƟ noamericanos se usa 

el BETA sectorial de EEUU como referente a menos que 

sea posible hacer el cálculo con información local. Para el 

contexto chileno, el cálculo será realizado en base a dos 

series de datos de referencia. 

Por un lado el IPSA, como refl ejo de la rentabilidad del 

mercado, consideradas las condiciones de accesibilidad al 

mercado accionario. 

En general, se toma la rentabilidad anual de los úlƟ mos 

cinco años del índice accionario del país correspondiente, 

en este caso el periodo 2006 – 2012.  

Por otro lado, los índices bursáƟ les del sector Constructoras 

& Inmobiliarias. Este es un índice que compuesto por las 

acciones del mercado, no necesariamente del IPSA, que 

pertenecen al rubro de la construcción e inmobiliarias.

Corresponde a la información más fi el disponible para 

realizar el análisis y se considerará la información para el 

mismo periodo. 

Ambas rentabilidades están afectadas por la infl ación, por 

lo cual también debe calcularse para el mismo periodo de 

Ɵ empo y descontarla de la tasa de rentabilidad del mercado, 

obteniendo así el retorno esperado real del mercado, sin 

efectos de distorsión de precios.
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El beta se calcula como la Covarianza entre la rentabilidad 

del mercado (Tabla IPSA) y la rentabilidad de la industria en 

parƟ cular (Tabla CONT.& iNMOB.) dividido por la varianza 

de la rentabilidad del mercado.

B = CoVAR (IPSA;Sectorial)
VAR(IPSA)

B = 17,29% / 7,85%
 B = 2,20

Una vez defi nidos los valores de referencia para cada 

componente del modelo CAPM es posible calcular la tasa 

de descuento de referencia para el análisis de casos. La 

fórmula de cálculo queda defi niƟ vamente así.  
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de cada empresa o emprendedor y de su capacidad 

económico fi nanciera (posibilidad de autofi nanciarse). 

Se trata de una evaluación que combina aspectos 

cuanƟ taƟ vos y cualitaƟ vos, y que en función del fl ujo de 

caja se pueden construir una diversidad de mecanismos de 

análisis. 

2.4 SOBRE EL ANALISIS DE CASOS 

Revisados los diferentes elementos conceptuales que 

caracterizan el problema del fi nanciamiento en sus dos 

dimensiones, Inversión y Deuda, es que se defi nen las 

variables de análisis para la revisión de casos a realizar en 

el siguiente capítulo. 

En lo que respecta a Inversión, se realizará una revisión 

estáƟ ca de los proyectos orientada al cálculo del ROS y ROE, 

así como una revisión de fl ujo de caja fi nanciado orientada 

a la defi nición de TIR y VAN. 

En lo que respecta a Deuda, se realizará un resumen 

Re I = Rf + N*Bi
Re I = 2,62% + 8.01%*2.20

Re I = 20,24%

NOTAS FINALES

Según Tabakman et al. (2010, p229), admiƟ endo cierto 

grado de imprecisión o el cuesƟ onamiento conceptual a 

alguna de las variables del modelo CAPM, en función de la 

experiencia, se ha demostrado que las tasas de descuento 

para pequeñas o medianas empresas calculadas en función 

de esta metodología han demostrado ser de gran uƟ lidad. 

Resultan ser Tasas de Descuento consistentes con el 

entorno macro económico y razonablemente coincidentes 

con las uƟ lizadas por los disƟ ntos promotores locales. El 

modelo opera como un sustento académico a los valores 

que se uƟ lizan en la prácƟ ca habitual. 

El autor agrega (Tabakman et al., 2010, p192), que al fi nal 

la evaluación de proyectos de inversión termina siendo 

relaƟ vamente subjeƟ va, y en función de las caracterísƟ cas 
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de las principales condiciones de otorgamiento de los 

créditos: tasa, preventas, porcentaje de fi nanciamiento, 

garanơ as y estructura de fi nanciamiento. De igual manera 

se construirán indicadores de análisis como Coefi ciente de 

Seguridad y Margen de Salida. 
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ANALISIS DE CASOS

Después de realizar el análisis de casos y hacer converger la información relevante aparecen las siguientes tablas resumen 

orientadas a defi nir las condiciones generales de fi nanciación de este Ɵ po de proyectos. 

4.1 ANALISIS DE INVERSION

La base inversora de estos proyectos se compone fundamentalmente de un actor mediano o pequeño asociado a otro de 

igual perfi l, o arƟ culando a un grupo de pequeños inversores personas naturales, los que se enfrentan a proyectos con los 

siguientes indicadores de análisis. 

INDICADORES ESTATICOS

Al realizar el análisis de los indicadores estáƟ cos de inversión, se observa la diferencia notable entre la rentabilidad asociada 

a proyectos sin deuda (ROS) y el retorno de los proyectos con apalancamiento (ROE). Esto no hace más que confi rmar al 

endeudamiento como un elemento clave para lograr el éxito de los proyectos. 

Al realizar el análisis de los indicadores en parƟ cular se observa en el caso del ROS un valor promedio de 24,11% y un rango 

de 12,77 a 32,98% para los proyectos analizados. Según lo defi nido en el marco conceptual, un ROS del orden del 20% anual 

se considera aceptable, lo que signifi ca que el promedio de los proyectos analizados cumple sobradamente con ese estándar. 

En el caso del ROE se observa un valor promedio de 48,51% y un rango que va entre 30,10 y 69,00% para los proyectos 

analizados. Según lo defi nido en el marco conceptual, un ROE del orden del 30% anual se considera aceptable, lo que signifi ca
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Al  realizar el análisis de los indicadores dinámicos de inversión se observa una TIR promedio de 70,98% y un rango de 

rentabilidades que oscila entre 36,95 y 92,27%, muy por sobre la tasa de descuento de referencia, 20,24%. La totalidad de 

los proyectos Ɵ enen un VAN posiƟ vo, se trata de proyectos aceptables y que valen más que su costo a lo largo del Ɵ empo. 

LINEA DEL MERCADO DE VALORES

Al realizar la gráfi ca de la ecuación del modelo CAPM para 

el caso chileno, se logra expresar la relación ơ pica entre el 

rendimiento esperado de diversos acƟ vos y su coefi ciente 

de volaƟ lidad, o igualmente, la relación entre el rendimiento 

esperado y el riesgo a asumir para el caso local.

 

Al ubicar el rendimiento de cada uno de los proyectos 

en relación a la gráfi ca del CAPM se observa que sus 

rentabilidades se ubican por sobre el nivel del mercado 

para el valor de volaƟ lidad de referencia (2,20).

que el promedio de los proyectos cumple sobradamente con ese estándar. Al revisar cada caso parƟ cular se observa que el 

total de los proyectos Ɵ ene un ROE superior a 30%. 

INDICADORES DINAMICOS
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4.2 ANALISIS DE CREDITO

Los prestamos asociados a los proyectos fueron otorgados por bancos de pequeña o mediana parƟ cipación de mercado 

(Bice, Desarrollo, ScoƟ aBank) y fueron aprobados en las siguientes condiciones.

EL PRESTAMO 

En lo relaƟ vo al porcentaje de fi nanciamiento, la generalidad de los créditos está en el rango 80-90% del CDC, siendo el 

promedio de los casos un 84%. El rango de referencia para este valor es de 70 a 120% , de manera que si bien los proyectos 

no están en el mínimo, de todas maneras son fi nanciados en menor porcentaje que la generalidad de los proyectos por parte 

de los bancos. La devolución de los créditos fue pactada en cuotas mensuales o bimensuales post recepción fi nal. 

En lo que respecta al monto del crédito, los proyectos se ubican en el rango 2.964 a 30.740 UF, siendo el promedio 10.547 

UF. En este caso, el valor de referencia de los créditos manejados por los bancos oscila en el rango 200.000 a 300.000 UF por 

regla general. Se trata por tanto de proyectos bastante por debajo del estándar de la industria. 

En lo relaƟ vo a la tasa, el spread aplicado por los bancos a los créditos osciló en el rango 2,6 a 3,0%, siendo el promedio 2,8%. 

En este caso, los valores de referencia van desde 0,7 a 3,0%, en ese senƟ do, la tasa aplicada a los proyectos analizados fue 

bastante conservadora y muy próxima a las más altas aplicadas por la industria. 
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ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

De resultado mixto y sin una tendencia clara, quien fi nancia y arriesga más en este Ɵ po de proyectos es algo relaƟ vo y Ɵ ende 

a ser equilibrado entre bancos e inmobiliarias. Conviene hacer notar además, la constante presencia de preventas en la 

estructura de fi nanciamiento, lo que de una u otra manera es dinero que sale del bolsillo de la inmobiliaria, por concepto de 

menores precios de venta o menor ingreso total fi nal.

COEFICIENTE DE SEGURIDAD

Al revisar los diversos valores de coefi ciente de seguridad fi nal de los proyectos analizados, se observa que todos ellos se 

encuentran en el rango 2,22 – 4,38, con un promedio de 3,0. Todos por encima del valor de referencia 2,0 y que indica una 

adecuada cobertura de riesgo.

Al revisar el valor mínimo del coefi ciente y que corresponde al punto de mayor exposición de los proyectos, es decir, antes 

de la recepción fi nal, se observan valores en el rango 1,72 – 2,62, con un promedio de 2,08. En este caso el promedio de los 

valores se manƟ ene por sobre el valor de referencia 2,0, sin embargo existen proyectos en el rango 1,5-2,0, con una menor 

cobertura pero que aún así se encuentran por sobre el valor 1,5, asignado como coefi ciente de seguridad aceptable para 

proyectos considerados seguros, masivos y con sufi ciente preventa. 



78

CAPITULO 04

ANALISIS DE CASOS

Al revisar los valores caracterísƟ cos de este indicador se observa un valor promedio de 18,56% y un rango de variación entre 

11,01 – 23,76%. Comparados con respecto al valor de referencia, se observa que todos ellos se encuentran por debajo del 

30%, valor asociado a proyectos con márgenes muy generosos y confi ables. Se trataría por tanto de proyectos con menor 

margen para errores o desviaciones con respecto a las proyecciones iniciales.

GARANTIAS Y CONDICIONES

HOLGURA

Al revisar las condiciones de los préstamos en lo que 

respecta a las garanơ as, se observa que como es habitual 

se consƟ tuye hipoteca en primer grado sobre el terreno a 

favor del banco en todos los proyectos. 

Sin embargo convendrá agregar que en este caso la garanơ a  

se consƟ tuye no solo sobre el valor del terreno, sino que 

adicionalmente sobre el valor del edifi cio existente. 

A pesar de lo anterior, en tres de los cinco proyectos 

analizados fue necesario presentar garanơ as adicionales al 

inmueble para cumplir con las exigencias de los bancos. 

Al revisar las condiciones complementarias de los créditos 

se observa un rango de preventas exigidas que ronda entre 

el 25% y 40%, bastante más altas que el estándar de la 

industria, sobre todo al acercarse al 40% para los proyectos 

considerados más riesgosos. 

Por otro lado, el monto de los anƟ cipos se manƟ ene 

constante y en un valor de 20%, alineado con lo que suele 

ser la habitualidad en los proyectos inmobiliarios. 
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4.3 ANALISIS FODA

El análisis FODA, también conocido como análisis DAFO, 

es una metodología de estudio de la situación de una em-

presa o un proyecto, analizando sus caracterísƟ cas internas 

(Debilidades y Fortalezas) y su situación externa (Amenazas 

y Oportunidades) en una matriz cuadrada. 

Es una herramienta para conocer la situación real en que 

se encuentra una organización, empresa o proyecto, y 

planifi car una estrategia de futuro. En este caso parƟ cular 

será uƟ lizado para determinar la posición estratégica de los 

proyectos en estudio frente al problema parƟ cular de su 

fi nanciamiento. 

ANALISIS INTERNO

Fortalezas

• Proyectos con indicadores estáƟ cos de rentabilidad (ROS 

y ROE) por sobre los estándares de referencia. 

• Proyectos con indicadores dinámicos de rentabilidad (TIR 

y VAN) por sobre los estándares de referencia. 

• Proyectos Ɵ enen interesante remanente post aplicación 

de VAN, posibles honorarios o aplicación de mayor tasa. 

• En el análisis de fi nanciamiento, los proyectos presentan 

coefi cientes de seguridad por sobre el estándar exigido 

para considerar que existe adecuada cobertura de riesgo. 

Debilidades

• Proyectos con indicadores de holgura entre bajos y 

moderados, supone pequeño margen para errores o 

desvaciones con respecto a las proyecciones iniciales.
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ANALISIS EXTERNO

Oportunidades

• Alta compeƟ Ɵ vidad frente a inversiones alternaƟ vas dada 

la mayor TIR de los proyectos y remanente existente post 

aplicación de VAN. 

• Proyectos se ubican signifi caƟ vamente por sobre la LMV, 

siendo atracƟ va inversión con respecto a sus alternaƟ vas.

Amenazas

• Banca aprueba créditos de construcción con estándares 

de Tasa (spread) y % del CDC bastante conservadores.  

• Banca aprueba créditos de construcción con estándares 

de preventas que suelen ser superiores a lo habitual y 

Ɵ ende a exigir garanơ as adicionales al terreno en si mismo. 

• Tamaño relaƟ vo de los proyectos, pequeños en el 

concierto de los proyectos inmobiliarios alternaƟ vos de 

fi nanciar por la banca en general.  Costo de evaluación 

crediƟ cia es genérico, pero Ɵ ene menor uƟ lidad por 

tratarse de préstamos pequeños. 

• Bancos dispuestos a fi nanciar este Ɵ po de proyectos 

se caracterizan por tener pequeñas parƟ cipaciones de 

mercado y políƟ cas de fi nanciamiento y préstamo más 

fl exibles. Existe por tanto, un espectro limitado de bancos 

dispuestos a fi nanciar este Ɵ po de proyectos. 

• Base inversora de este Ɵ po de proyectos Ɵ ene un 

perfi l que hace necesaria la existencia de redes de contacto 

relevantes para acceder a fi nanciamiento a través de 

capital de riesgo. 
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CONCLUSIONES

Volviendo a retomar las preguntas de invesƟ gación iniciales, se observa a través del análisis de casos, que si existe un espacio 

fi nanciero que permita materializar exitosamente el Ɵ po de proyectos que son materia de invesƟ gación de este trabajo. 

Las condiciones y caracterísƟ cas de ese espacio han quedado claramente defi nidas y a modo de comentario general se las 

puede considerar un poco más restricƟ vas de lo habitual pero dentro de los márgenes de lo aceptable y viable. Los mayores 

niveles de complejidad asociados a este Ɵ po de proyectos aparecen como difi cultades que redundarán en mayores esfuerzos 

y costos de gesƟ ón, pero no necesariamente en proyectos menos exitosos o rentables. 

Por el lado del fi nanciamiento bancario, Ɵ empos de aprobación más largos, una oferta crediƟ cia restringida, y mayores 

exigencias y resguardos son la habitualidad en la aprobación de fi nanciamiento para este Ɵ po de proyectos. Todo lo anterior, 

a pesar de sus buenos indicadores de análisis inmobiliario. Se trata de un marco restricƟ vo pero posible con una adecuada 

gesƟ ón.

Por el lado de la inversión, si bien los proyectos exhiben muy posiƟ vos indicadores de rentabilidad estáƟ ca y dinámica, la 

principal difi cultad radica en la red de contactos necesaria para acceder a fi nancistas dispuestos a inverƟ r en esta escala y Ɵ po 

de proyectos. Una vez más, la gesƟ ón aparece como un factor clave para abordar este Ɵ po de proyectos. 
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En ese senƟ do, se valida la hipótesis con un maƟ z aclaratorio, atendiendo a que la gesƟ ón de la complejidad asociada al 

fi nanciamiento parece ser, en lo parƟ cular, la principal piedra de tope para el desarrollo de estos proyectos, complejidad que 

se debe, en un nivel general, a la difi cultad de encajar en los modelos tradicionales de fi nanciamiento. 

 

De todo lo anterior se desprende además que  estos proyectos sufren de un problema de imagen y valoración subjeƟ va 

en el sistema de fi nanciamiento. Si bien existe una metodología estándar de análisis, y estos proyectos gozan de buenos 

indicadores inmobiliarios, la evaluación Ɵ ene un importante componente subjeƟ vo que parece permear tanto a inversores 

como fi nancistas en el rechazo a este Ɵ po de proyectos, y cuya escasez no hace más que reforzar la creación de un círculo 

perverso. 

En este senƟ do una de los objeƟ vos adicionales de este trabajo es que a través de sus análisis y conclusiones ayude a 

desmiƟ fi car la interesante oportunidad de inversión que representa este Ɵ po de proyectos. 
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