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Resumen Ejecutivo

En la actualidad el grupo ITAU posee inmuebles que son administrados, en cuanto
a espacios comunes y corretajes, por entidades externas especializadas en estas
materias, las cuales no dan exclusividad y posee niveles de vacancia, por lo tanto,

es pertinente preguntar si ¢ Este modelo de negocios es el adecuado?

ITAU posee una vasta experiencia en captacion de clientes para sus diversas lineas
de negocios, con un buen desemperio en la postventa con ejecutivos comerciales y
de atencién a clientes que han sido destacados en innumerables ocasiones.
Ademas, posee una extensa trayectoria en diversos negocios, lo que lo hacen una
entidad pionera en Chile y el mundo, conllevando una especializacion en diversas
materias y areas, lo que da pie a no tener temor en correr nuevos riesgos que

puedan representar un mayor beneficio para el Holding.

A través del presente proyecto de titulacion, se demostrara que a través de la
creacién de una empresa de Administracion y Corretaje de BB.RR., el holding ITAU
logrard aumentar sus beneficios, ya que no tendra que pagar la comision de
Administracion y Corretaje a empresas externas que hoy velan por los inmuebles
en los que ITAU es propietario, quedando estos valores en el mismo conglomerado.

Por lo anterior, se puede establecer y concluir que el modelo actual de
externalizacion, dada la vasta experiencia de ITAU no es la mejor opcion, por lo que

internalizar es un desafio que puede ser llevado a cabo.
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CAPITULO I: INTRODUCCION
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1.1 Descripcion empresa

El 29 de enero de 2014, Corpbanca confirmé a la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS) su fusion con la operacion local de la brasilefia Itad, operacion que
considerara un aumento de capital de US$652 millones por parte del banco
extranjero. De acuerdo al hecho esencial, «xse sometera a la aprobacién de las
Juntas Extraordinarias de Accionistas de CorpBancay de Banco Itau Chile la fusion
entre ambas entidades, absorbiendo Corpbanca a Banco Itau Chile, el que se
denominara Itat Corpbanca

El Holding Itau Corpbanca, lo conformar:

e Banco Itau Corpbanca

e [tau Administradora de Fondos Generales
e |tau Chile Corredoras de Seguro

e Corpbanca New York

e |tau Asesorias Financieras

e [tau administracion Inmobiliaria

1.2 Descripcion del proyecto

En la actualidad, Ital posee una cartera de Bienes Raices, destinados a la
renta residencial, comercial y de oficinas, con el objetivo de obtener rentabilidades

a traves del arriendo de estos inmuebles a particulares y empresas.

Itad, mensualmente, obtiene ingresos a través del pago del canon de
arriendo. Por el contrario, tiene desembolsos en gastos por contribuciones,
sobretasa de impuesto territorial, gastos comunes, administracion y corretaje, lo que
sumado a conceptos como correccion monetaria, depreciacién, provisiones por
tasacion y mora construyen el producto de inversion mensual de esta linea de

negocio.

Para el funcionamiento de cada edificio, independiente de la naturaleza de

este (residenciales, oficinas o comerciales), Ital debe velar por el funcionamiento
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del inmueble en espacios comunes, por lo que requiere servicios de seguridad,
recepcion, aseo, mantencion, reparacion, costeo de gastos comunes, entre otros,
para lo cual, contrata los servicios externos de empresas que se dedican a la
Administracion de Edificios, los cuales tienen como objetivo administrar los recursos
humanos de cada comunidad, coordinar las mantenciones, solucionar conflictos de
la comunidad, velar por la seguridad y reparaciones de los espacios comunes,
generar y cobrar los gastos comunes, entre otros. Este servicio, tiene un costo fijo
mensual, el cual se desembolsa, independiente del nivel de vacancia que tenga el
edificio.

Para la ocupacion de los edificios, Itad contrata servicios de corretaje de
empresas externas, las cuales tienen como objetivo arrendar los locales
comerciales, oficinas y departamentos de cada edificio, para lo cual ellos cobran
una comision mensual porcentual, de la recaudacién que se obtenga, la cual es
cobrada por la duracién del contrato firmado. Si el arrendatario, una vez que se ha
cumplido la duracién del contrato de arriendo, decide renovar, no se continta con el

pago de comisiones por concepto de corretaje.

Entre las dificultades que existen por tener este Ultimo servicio externalizado,
es que las empresas contratadas para el corretaje no tienen exclusividad con ITAU,
ya que entre la cartera de clientes, poseen a otras empresas que también buscan
llenar sus edificios, por lo que el corretaje no es el 6ptimo y los niveles de vacancias,
para ciertos edificios de la cartera, son altos y no los minimos requeridos. A esto,
se suma que la pandemia del COVID-19, ha afectado o afectara a aquellos edificios
destinados para oficinas, ya que muchas empresas, han decidido modificar su forma
de trabajo a remoto o hibrido, por lo que la utilizacién de oficinas, en ciertos sectores,
tendera a disminuir, por lo que se hace mucho mas urgente, contar con corretajes

exclusivos para los inmuebles de ITAU.

Lo anterior, da nacimiento a este proyecto, el que busca crear una empresa
de Asset y Property Management, con el objetivo de hacerse cargo de la
Administracion y Corretaje de los edificios de ITAU en el corto plazo, y buscar en el

mediano o largo plazo, llevar estos servicios a empresas fueras del holding de ITAU.
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Contar con una empresa de este tipo, busca primero que todo que el corretaje
sea exclusivo para los bienes raices de ITAU y que los gastos que actualmente se
hacen en los servicios de Asset y Property Management queden dentro del holding

Yy N0 sean para empresas externas a este.
1.3 Objetivo

Evaluar el proyecto de creacibn de empresa de Asset y Property
Management, en el holding de ITAU.

1.3.1 Objetivos especificos

Determinar si financieramente y operacionalmente es conveniente crear una
nueva empresa que administre los negocios inmobiliarios de Itad, versus seguir con
el modelo actual de negocio, en donde empresas contratistas realizan dichos

servicios.

En la actualidad, la empresa cuenta con los servicios de Corretaje y
Administracion externalizados, lo que hace que ITAU deba desembolsar por estos
servicios a empresas externas al Holding, sin embargo, en el Gltimo tiempo se ha
observado que los niveles de vacancia, respecto a edificios similares en tamafio y
ubicacién, son mucho menores en ITAU, por lo que se ha investigado y dado que
estas empresas poseen grandes carteras no se centran solo en estas propiedades,
por lo que se busca internalizar esto, con el objetivo de contar con una empresa
propia que se haga cargo de estos servicios y el dia de mafana salir a competir
contra nuestros actuales proveedores para la parte financiera, se busca definir que
en cuanto a resultados y ratios estratégicos, funcionar de forma autonoma brinda

mayores beneficios a ITAU que con el modelo actual de externalizacion de servicios.

Ademas, se busca definir que la creacion de esta nueva empresa, no conlleva
mayores dificultades en la operacion diaria de los nuevos procesos que se deben
incorporar, demostrando que el grupo cuenta con la experiencia para sobrellevar el

aumento de personal.
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Construir proyeccion de Estados Financieros como Estado de Resultados,
Balance, Flujo de Caja, con el objetivo de demostrar que el proyecto plasmado en

este documento tiene viabilidad en el largo plazo.
1.4 Metodologia del proyecto

Para el presente proyecto se modelara financieramente el funcionamiento de
esta nueva empresa, considerando los posibles ingresos y costos que podria tener,
sean estos variables o fijos, proyectando en el largo plazo los flujos a través de la
funcién de distribuciéon que mas se asemeje al comportamiento de ingresos de la

Compaiiia.

Experiencias semejantes existen en diversos Holding, en que distintos
servicios son prestados entre empresas relacionadas, por lo que independiente de
contar con el Respaldo de ITAU, se debe contar con una relacion independiente y
ser sometido a diversas Auditorias que corroboren que no existen problemas, entre
los cuales se encuentra el trabajar con precios a nivel de mercado, por lo que el
proyecto estara basado en los precios que cobran en la actualidad las diversas

empresas de Administracion y Corretaje con las que trabaja en la actualidad ITAU.
1.5 Alcances

El presente proyecto busca diagnosticar y proyectar financieramente la
implementacion de una nueva empresa en el holding, considerando exclusivamente
los inmuebles que pertenecen en la actualidad a Itad, no considerando la
administracion futura de bienes raices que sean propiedad de otras empresas

ajenas al grupo Itad.
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CAPITULO II: ANALISIS ESTRATEGICO
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2.1 Supply Chain

La cadena de abastecimiento del proceso comprende desde la realizacion del
servicio o producto, hasta que este ha sido entregado o cobrado al cliente, siendo
el conjunto de pasos y redes que se tejen desde el origen del producto hasta que
este llega al cliente final, estando compuesta por distintos proveedores y empresas
que van abasteciendo el siguiente eslabon.

Industria de Industria de

Industria de la » Cliente final
Construccion

inversiones BB.RR.

Mercado de
construccion

Mercado de
corretaje

Mercado de
inversiones

2.1.1 Industria de Inversiones

Son empresas que tienen como objetivo invertir en distintos instrumentos,
sean de Renta Fija o renta Variable, pudiendo invertir en bonos, fondos mutuos,

fondos de inversion, acciones, bienes raices, entre otros.

La estructura de mercado corresponde a competencia perfecta, situacion que
implica que el precio viene dado por el equilibrio que se logra entre las curvas de

oferta y demanda, siendo el poder de mercado igual a cero.

2.1.2 Industria de BB.RR.

En esta industria, se encuentran todas aquellas empresas que invierten en
BB.RR., sean estos destinados a arriendos residenciales, comerciales, oficinas u
otros.
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La estructura de mercado corresponde a competencia perfecta, ya que el
precio de arriendo, se encuentra dado por la interseccion de las curvas de

arrendatarios que demandan inmuebles y la oferta de estos.

Segun estudios internos, en las comunas en que se encuentran emplazados
los edificios de ITAU, existen 7.076 edificaciones, lo que da que se posee un 0,40%
del mercado, que es a donde apunta en un comienzo este proyecto, por lo que el
dejar de contar para las empresas de corretaje y administracion actual con este 28
edificios, no representa una gran significancia en estas comunas, mas aun, se debe
considerar que para ellos el porcentaje de afectacion es mucho menor, ya que se

encuentran en otras comunas de la region Metropolitana y del resto del pais.

2.1.3 Industria de la Construccién

La industria de la Construccién tiene como objetivo el desarrollo de proyectos
de edificacion de edificios y/o casas, que pueden ser destinadas para fines

habitacionales y no habitacionales.

2.1.4 Mercado de inversiones

En este mercado se encuentran todas aquellas empresas cuya finalidad es
invertir en distintos tipos de activos, como acciones, fondos de inversion, mutuos

hipotecarios, arriendos, compra y venta de inmuebles, leasing, bonos, etc.

2.1.5 Mercado de Corretaje

Se realizan transacciones de BB.RR. sean habitacionales o no, en donde
empresas de inversion adquieren o arriendan inmuebles con el objetivo de obtener

rentabilidades.

2.1.6 Mercado de la Construccion
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Aqui transan los clientes finales con las empresas constructoras con el

objetivo de adquirir algan inmueble para fines habitacionales o no habitacionales.

2.2 Andlisis estructural

El analisis estructural sera realizado considerando la siguiente tabla de
poder de mercado:

Tabla N° 2.1: Supply chain

Poder de Analisis Analisis
mercado horizontal Vertical
Muy poco Amenazas

PM=0 | Muy pequeiio _
atractivo muy grandes

Medianamente| Amenazas
PM=0,5 Grande ) _
Atractivo bajas

. Amenazas
PM=1 Muy grande | Muy atractivo _
muy bajas

2.2.1 Andlisis vertical

Este andlisis corresponde a las actividades de la cadena de valor que la
empresa realiza en contraposicion a las compras que hace, buscando el atractivo
de la industria que analiza en relacion a las otras comprendidas en la Supply
Chain.

Pagina | 16



Universidad Gabriela Mistral | Escuela de Negocios y Tecnologia

a) Industria de Inversiones
Con un poder de mercado igual a cero, ya que el precio de los activos en los
que se invierten tienen un precio dado por la interseccion de la curva de oferta y
demanda y posee amenazas muy grandes, ya que al tener una estructura de
mercado de competencia perfecta, cualquier elemento externo, como conflictos
bélicos, caidas de bolsas, puede hacer que las inversiones se devaluen, afectando

los retornos de inversion, y por ende, el resultado de las Compafiias.

b) Industria de BB.RR.

Con un poder de mercado bajo a cero, las amenazas son muy grandes, ya
que, al tener una estructura de mercado de competencia perfecta, existen
amenazas externas, como conflictos bélicos, pandemias, entre otros, pueden

provocar variaciones en la demanda de espacios para arriendos.

2.2.2 Andlisis horizontal

Este andlisis corresponde a la amenaza de nuevos entrantes y que aparezcan

productos sustitutos.

a) Industria de Inversiones
La amenaza de nuevos participantes es mediana, ya que se requiere de gran
inversion para ser un participe relevante que mueva los mercados financieros.

b) Industria de BB.RR.

La amenaza de nuevos participantes es baja, ya que se requiere de una gran

inversion para comprar edificios completos de oficinas, residenciales o comerciales.
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En la actualidad, existen productos sustitutos para el mercado de oficinas, ya
gue con la pandemia, hay Compafias que han podido desarrollar sus actividades

de manera remota o hibrida.

2.2.3 Diagnéstico

Considerando que se requiere de gran inversion para poder participar de las
industrias de inversiones, en donde grandes capitales tienen que ser puestos en

juegos para poder invertir en distintos tipos de instrumentos como los siguientes:

e Bonos Empresas

e Bonos de Reconocimiento
e BVL

e Depositos a plazos

e Creditos Sindicados

e Fondos Inmobiliarios Comerciales
e Fondos de Infraestructura
e Acciones nacionales

e Acciones extranjeras

e Activos Alternativos

e Bienes Raices

e Leasing

e Mutuos

e Bonos Directos

e Capitales Preferentes

e Otros tipos de instrumentos

Es posible establecer que es una industria de gran atractivo, sin embargo, el
hecho de que se trate de una estructura de mercado de competencia perfecta, en
donde el precio de venta se encuentra dado por la interseccién de las curvas de
oferta y demanda, hacen que este atractivo baje y se considere una industria con
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atractivo mediano, ya que existen multiples variables que pueden afectar las

valorizaciones de las inversiones.

Entre las amenazas que se pueden considerar, se encuentra la volatilidad del
dolar, conflictos entre paises, pandemias, desastres naturales, nuevas leyes

nacionales o en el extranjero, entre otros.

2.3 Andlisis interno

2.3.1 Flow sheet

Este tipo de diagramas busca ilustrar las relaciones entre los principales
componentes de un servicio o proceso, con el objetivo de entender las interacciones
gue se entrelazan en cada uno de los procesos, siendo una herramienta de ayuda

para definir y establecer si el flujo es idéneo y/o podria ser modificado.

2.3.1.1 Flowsheet del Negocio

A continuacion, se da a conocer el flowsheet del negocio en la actualidad, el
cual consiste en que un cliente X, sale al mercado a buscar inmuebles en arriendo
para instalar sus oficinas o locales comerciales, para ello se contacta con una
empresa corredora, que se encuentra contratada por Itad, quién le da a conocer la

oferta de propiedades que tiene en arriendo.

Cada uno de estos inmuebles en arriendo, fueron adquiridos previamente por
Itad, quien tiene que contratar una empresa Administradora para que se encargue
de los espacios comunes (Conserjes, Seguridad, Mantenciones, Reparaciones,

etc.).

Siendo Itau, el duefio de los inmuebles, es el responsable del pago de
contribuciones, sobretasas de impuesto territorial, seguros y reparaciones en el

interior de cada inmueble.
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FRONT OFFICE BACK OFFICE

Busca arriendo

Toma decision

Pago GG.CC.

Pago Arriendo

___________

Sl Compaiias de Empresa de
B Seguros Reparaciones

Diagrama 1: Flowsheet del negocio sin proyecto

2.3.1.2 Flowsheet Operacional Sin Proyecto
Este diagrama sirve para visualizar como es en la actualidad el flujo del
proceso, permitiendo revisar la posibilidad de oportunidades de mejoras, co6mo

interactdan las diferentes etapas y qué es lo que ve el cliente y qué sucede en el
back office.
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Diagrama 2: Flowsheet operacional sin proyecto
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2.3.1.3 Descripcién de Actividades Primarias Sin Proyecto

a) Front office:

Vi.

Busca arriendo: el cliente, que tiene una necesidad de espacio fisico para las
instalaciones de su negocio, requiere de oficinas, estacionamientos, bodegas
o locales comerciales, por lo que debe salir al mercado a buscar la oferta de
inmuebles que se encuentren disponibles y que cumplan con sus
necesidades de espacio y presupuesto. La blusqueda puede ser realizada en
plataformas digitales, directamente con las corredoras u otros medios. El
cliente toma contacto con la corredora, con el objetivo de ver la disponibilidad
y caracteristicas del inmueble, canon de arriendo, requisitos, duracion de
contrato, entre otros, con el objetivo de definir si se aproxima a sus
necesidades y coordinar visita para revision del lugar.

Toma decision: El cliente decide arrendar el inmueble, porque se acomoda a
sus necesidades, para ello envia la documentacién al corredor, con el
objetivo de que se evalle si cumple con las condiciones. En esta instancia,
el cliente puede ser rechazado por no cumplir con las politicas de riesgo,
pudiendo proponérsele alguna forma de garantizar el arriendo, con el objetivo
de flexibilizar ciertos parametros de evaluacion.

Recepciona inmueble: una vez que se cuenta con la aprobacién de riesgo,
se envia contrato de arriendo al cliente, con el objetivo de que pueda
revisarlo, para posteriormente firmarlo ante notario y recepcionar el inmueble
Pago gastos comunes: el cliente, de forma mensual, y en la fecha establecida
por la Administracion del edificio en el que se encuentra el inmueble que
arrendd, debe pagar los gastos comunes correspondientes.

Pago canon de arriendo: el cliente, de forma mensual, debe pagar el arriendo
estipulado en contrato firmado, utilizando los medios de pagos sefialados y
en la fecha maxima estipulada.

Tiene problema: en la eventualidad que el inmueble presente problemas, el
cliente se comunicara con el duefio del inmueble, con el objetivo de que

puedan dar solucidon a su problematica.
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b) Back Office:

Adquisicion BBRR (Ital):

Vi.

Vil.

viii.

Busqueda de BB.RR.: Itad, inicia la busqueda de inmuebles que esté
destinados al arriendo de oficinas, locales comerciales o residenciales, con
el objetivo de invertir en la compra de ellos y lograr ingresos por conceptos
de canon de arriendo.

Evaluacion BB.RR.: La Gerencia comercial, una vez que cuenta con la oferta
por un inmueble, genera la evaluacion respectiva, modelando posibles
demandas de arriendos, ingresos, gastos, con el objetivo de determinar la
TIR de dltima linea y verificar que cumple con los retornos minimos
esperados por el accionista.

Presentacion a Comité: La Gerencia Comercial, una vez que cuenta con la
simulacion de los retornos que podrian esperarse, presenta en comité los
estudios y analisis realizados, con el objetivo de contar con la aprobacién
para adquirir el inmueble.

Adquisicién BB.RR: Una vez aprobado en comité, la Gerencia Comercial
pasa a realizar todas las actividades propias para la compra del inmueble.
Inscripcion BBRR: Ital es responsable se inscribir en el conservador de
Bienes Raices todos los roles que adquirié

Capex BBRR: Itad, con el objetivo de dar valor al inmueble, realiza
inversiones en mobiliario, con el objetivo de hacer mas atractivo cada
inmueble, y de esta forma, ademas, obtener un mayor canén de arriendo.
Seteo BBRR: Cada vez que se adquiere un inmueble, se debe realizar el
seteo interno en los sistemas propios que tiene la Compaiiia, para la
administracion de inmuebles.

Seleccionar empresa Corredora: Itad, busca en el mercado a empresas que

realicen corretaje, para que se encargue de sus propiedades, esto conlleva
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gue mensualmente se pagara a esta empresa externa, un porcentaje de los
ingresos por arriendo, mientras dure el contrato de arriendo.

Seleccionar empresa Administradora: en esta etapa, se debe buscar una
empresa que Administre los espacios comunes, personal de conserjeria,
seguridad, aseo, entre otros. A esta empresa, se le paga un monto fijo en UF

de manera mensual por sus servicios.

Empresa Corretaje:

X.

Xi.

Xii.

Xiii.

Xiv.

Fomentar inmuebles: la empresa corredora, a través de los medios que
estime pertinentes, debe dar a conocer los inmuebles que se encuentran
disponibles, para los diversos edificios o stripcenter que le fueron concedidos
para su ocupacion, por parte del duefio de las propiedades. Su objetivo, es
buscar clientes para todos los inmuebles que se encuentren con vacancia.
Mostrar inmueble: la empresa es la encargada de presentar el inmueble a los
potenciales clientes, mostrando las instalaciones y los beneficios del lugar.
Recepcionar informacion: la corredora, debe recepcionar toda la
documentacion que exigié al potencial cliente para la realizacion de la
evaluacion del posible arriendo, documentos que una vez recepcionados,
debe enviar al area de evaluacion comercial.

Evaluar riesgo arrendador: en esta etapa se evalla la documentacion
enviada por el cliente (EE.RR., Balance, morosidades, entre otros), con el
objetivo de determinar si el cliente cumple con las politicas de riesgo, y en
caso de no cumplir, dependiendo las caracteristicas del cliente, es posible
realizar una exigencia de garantia adicional para otorgar la aprobacion.
Generar contrato de arriendo: una vez aprobado el arrendador, su
informacion es enviada al area de Fiscalia, con el objetivo de generar el
contrato correspondiente, el cual debe ser enviado, a través del ejecutivo que

lo atendio, al cliente para su revision y posterior firma.
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XV.

XVi.

Informa a Itad: la empresa, cada vez que tenga un cliente nuevo, debe
informar a Itau los datos del arrendador, informando ademas, los detalles
del contrato.

Entrega de inmueble: esta empresa, es la encargada de entregar las llaves

de cada inmueble contratado por el cliente.

Empresa de Administracion:

Vi.

Vil.

viii.

Contratar personal: en esta etapa, se debe realizar la contratacion del
personal de Conserjeria, Aseo y Seguridad, para las propiedades que
administra, realizando la evaluacion, seleccion y capacitacion del personal.
Capacitar personal: la empresa administradora, es la que se debe encargar
de capacitar el personal en las labores diarias que debera desempefar en el
edificio.

Entrega de indumentaria: la empresa debe hacerse cargo de entregar la
indumentaria para cada trabajador.

Evaluacion personal: esta empresa es la que se encargara de evaluar el
desempeiio de cada trabajador y determinar si debe ser promovido o
removido.

Coordinar personal: la empresa administradora es la que se encarga de
coordinar al personal en cuanto a sus turnos, vacaciones, permisos, labores
u otros.

Coordinar adquisiciones: es responsabilidad de esta empresa, la
adquisiciones de insumos de aseo, seguridad, reparaciones u otros
Coordinar mantenimiento / reparaciones: la empresa administradora es quien
debe velar por realizar las mantenciones y reparaciones de espacios
comunes, los cuales deben ser cobrados a través de los gastos comunes.
Generar GG.CC.: la empresa administradora en la encargada de determinar

el costo de los gastos comunes mensuales para cada rol del edificio
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Xi.

Xii.

Recaudar GG.CC. la empresa administradora es quien debe recaudar los
gastos comunes Yy ademas, realizar las labores de cobranzas
correspondientes ante posibles atrasos,

Pago remuneraciones: esta empresa es la responsable de realizar los pagos
de remuneraciones a personal de aseo, conserjes, seguridad.

Pago proveedores: la empresa administradora es la responsable de pagar
las facturas de los insumos que adquirio para el funcionamiento del edificio
Pago mantenciones / reparaciones: la empresa debe encargarse de pagar a
las personas 0 empresas que prestaron servicios de mantencién y reparacion

de espacios comunes.

Administracion de arriendos (Itau):

Vi.

Vii.

Recaudar arriendo: mensualmente, para todo inmueble en arriendo, se
deben realizar las tareas de recaudacion o cobranza, en caso de requerirse,
a los arrendadores.

Cobranza: para cada arrendador moroso, el area de Normalizacién debe
encargarse de gestionar el pago de las morosidades

Cobranza judicial: cada vez que un arrendador llega a 6 meses impagos de
arriendo, se debe iniciar las acciones legales para desalojar al arrendador y
tratar de recuperar los meses impagos.

Pagos GGCC: para todos los inmuebles que se encuentren vacantes, Itau al
ser duefio del inmueble, debe hacerse responsable de los gastos comunes.
Pago de seguros: al ser Itau el duefio de los inmuebles, debe encargarse de
pagar los seguros de incendios y responsabilidad civil, para lo que la gerencia
Comercial buscara la mejor oferta de mercado disponible.

Pago de contribuciones: se deben pagar las contribuciones de cada
inmueble, en los meses estipulados por el Sl para ello.

Pago sobretasa: desde el afio 2020, existe un impuesto adicional a las
contribuciones, el cual se denomina sobretasa de impuesto territorial, el

cual debe ser pagado por Itau por ser duefio de los inmuebles.
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viii.  Pago tasaciones: la ley indica que cada 2 afios se deben realizar 2
tasaciones, con distintas entidades, para cada inmueble.

ix.  Contabilizar. Todos los movimientos de ingresos y egresos de platas,
incluidas provisiones, deben ser contabilizadas mensualmente.

X.  Control de Gestion: esta area debe generar de manera mensual informes
con los andlisis de desviaciones de gastos e ingresos de los inmuebles y
determinar el retorno de inversiones de cada edificio.

xi.  Presentacion a Gerencia General: mensualmente los resultados de la linea,
son presentados al Gerente General, quien mensualmente, y de manera

posterior presenta a Directorio.

2.4. Facility critica

Para este proyecto, se considera que la facility critica es la de “Fomentar
inmuebles”, la cual se encuentra actualmente realizada por las empresas externas
de corretaje, ya que al tener externalizado el servicio, y estas empresas de corretaje
contar con carteras de propiedades de diversos duefios, no se enfocan Unicamente
en la cartera de propiedades de Itau, por lo que los niveles de vacancia no son los

esperados por la Compafiia.

Lo anterior se deduce de los niveles de ocupacion que han mostrado ciertos
edificios, los cuales rondan el 50% en promedio versus edificaciones que se
encuentran en el mismo sector y con similares caracteristicas en cuanto a precio y
prestancias, en donde los niveles de ocupacion que se han podido levantar en
estudios de la Gerencia Inmobiliaria, rondan en promedio un 67,3%. Ademas, en
analisis anteriores de la Compafiia, se ha visualizado que cuando los inmuebles han
sido administrados por empresas de corretajes mas pequefias, con carteras muchos
menores, los porcentajes de vacancias han disminuido (17,0% en Santiago Centro
con una empresa Administradora pequefa versus 29,0% con CBRE en la misma

comuna) , lo que conlleva a establecer que mientras mas diversificada la cartera
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que administran las empresas de corretaje, menos exclusividad se da a los
inmuebles de ITAU.

Ademas, considerar que esta es la facility critica, se solventa en que los ingresos
de la Compafiia son proporcionales al nivel de ocupacién que tiene el inmueble, por
lo que a medida que la vacancia sea menor, mayores beneficios recibira el

conglomerado de ITAU.

Por lo anterior, es que este proyecto busca que este servicio sea realizado de forma
interna, contratando corredores que trabajen por un sueldo base, mas comisiones
por negocio cerrado, y asi poder tener profesionales destinados Unicamente a los
edificios en que la Compafiia es propietario.

El objetivo de lo anterior es focalizar el corretaje, ya que los ingresos de la Compaiiia
estan directamente ligados a los niveles de vacancia de cada propiedad.

2.5 Cadena de valor

La cadena de valor busca encontrar ventajas competitivas, examinando y
dividiendo a una Compaifiia en las actividades estratégicas mas importantes, con el
objetivo de entender de mejor forma el funcionamiento y de esta manera lograr la

diferenciacion.

En el caso particular de ITAU, la cadena de valor describe el desarrollo de
las actividades que generan valor al cliente final, en donde se busca un liderazgo

por costos.

El objetivo anterior busca marcar una clara diferencia con el modelo de
negocios que tenemos en la actualidad, el cual genera mayores costos que al
realizar la administracion y corretaje de forma internar, buscando en el mediano
plazo adquirir la experiencia y convertirse en el proveedor de menor costo en la
industria, con el objetivo de no sélo poder administrar los inmuebles propios, sino
gue el dia de mafana salir a ofrecer los servicios al mercado compitiendo a través

de esta caracteristica.
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Este proyecto, busca como objetivo principal disminuir los costos actuales

gue se poseen al tener empresas contratistas para la administraciéon de BB.RR.

2.5.1 Infraestructura de la empresa

El personal se compone por profesionales de alto nivel y vasta experiencia
en inversiones inmobiliarias, asegurando un buen manejo de la empresa, el cual se
encarga de la gestion de administracion, las finanzas, asuntos legales, costos y

presupuesto de la empresa.

2.5.2 Administracion de recursos humanos

Se cuenta con personal con gran experiencia, el cual es capacitado de

manera constante.

2.5.3 Desarrollo de tecnologia

A pesar de ser una empresa cuyo foco principal no es el desarrollo
tecnologico, se busca estar a la vanguardia, especialmente en el desarrollo de
mejora de procesos, para lo cual existe una constante blsqueda de nuevos

desarrollos que puedan facilitar las labores diarias.

2.5.4 Abastecimiento

En la actualidad existe un area encargada de contar con un inventario y

realizar las adquisiciones necesarias para el funcionamiento de la Compainia.
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2.5.5 Cadena de Valor
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Diagrama 3: Cadena de valor
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2.6 Andlisis Recursos y Capacidades

2.6.1 Mapa de recursos y capacidades

Muestra como la combinacion de recursos genera capacidades y a su vez
como estas son llevadas a una ventaja competitiva.

Economias
de escala

Personal con
remuneracion
amercado

Costos a

mercados
Estabilidad
de

2.6.2 Recursos

Buena
evaluacion
SAC

Diferenciacion
de servicios

Reputacién

Sucursales

ordenadas Ejecutivos

expertos

Experiencia

Excelente
nivel de
satisfaccion
de clientes

Sitio web y
app
moviles

Para la realizacion del analisis interno se identifican tres tipos de recursos:

e Tangibles (financieros y fisicos)

¢ Intangibles (tecnoldgicos, cultura y reputacion)

e Recursos humanos

a) Recursos tangibles
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Son aquellos recursos que son una realidad fisica, cuyo valor puede ser
determinado financieramente, es decir, son recursos que se pueden ver, se pueden

tocar y valorizar.

b) Recursos fisicos

ITAU cuenta con los recursos fisicos minimos y necesarios para poder
desempefiarse en el dia a dia, contando con oficinas corporativas, en donde se
despefian las diversas Gerencias de la Compafiia, asi como los Directorios

mensuales, ademas, se cuenta con sucursales para atencién de publico.

c) Recursos financieros

Se cuenta con la capacidad de endeudarse, ya que se cuenta con lineas de

financiamiento, ademas de poseerse altos niveles de liquidez.

d) Recursos intangibles

Estos recursos no aparecen en los estados contables de las empresas y
suelen ser en su mayor parte indivisibles en los estados financieros de las

empresas.

e) Recursos tecnologicos

Se cuenta en el area de Ingenieria con diversos aplicativos, muchos de los
cuales han sido desarrollados de manera interna, por la Gerencia de TI, con el

objetivo de lograr mayores eficiencia en el tratamiento de datos.
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Ademas, se dispone de herramientas basicas como Microsoft Office, Power

Bl, SQL entre otros programas.

2.6.3 Capacidades

a) Costos a mercados

En la actualidad, ITAU posee costos fijos controlados, ya que se encuentran

a niveles de mercado, evitando tener costos mayores a la competencia.

b) Reputacion

ITAU valora a cada cliente, por lo que reconoce que la experiencia que tenga,
en las distintas lineas de productos que posee, son fundamentales para tener un
cliente satisfecho, el cual siempre sera la mejor publicidad para seguir adelante.

2.7 Benchmark

El benchmark es un proceso continuo para evaluar comparativamente
productos, servicios y /o procesos de trabajo en organizaciones que evidencien las
mejoras practicas sobre un area de interés, con el propésito de transferir el

conocimientos de las mejores practicas y su aplicacion.

Uno de los costos variables mas influyentes en ITAU es la comision de
corretaje que debe desembolsar por cada propiedad que se coloca en arriendo, el

cual es una comisiéon mensual mientras dure el contrato, es por ello que se analizara
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concepto son menores que en la actualidad.

Costo total Cia

Costo linea

Gasto empresa nueva Ponderador ©) Asset ($)
Gerente General 50,00%| 8.628.072,03 | 4.314.036,01
Secretaria 50,00% 878.020,00 439.010,00
Sub Gerente de Operaciones 25,00%| 3.905.977,09 976.494,27
Asset Management 100,00%| 9.402.676,71 | 9.402.676,71
Corredores 100,00%| 11.527.908,35 | 11.527.908,35
Jefe Comercial 100,00%| 2.881.977,09| 2.881.977,09
Oficina de Partes 50,00% 666.760,00 333.380,00
Asistente Comercial 100,00%| 1.834.480,36 1.834.480,36
Fiscalia 50,00%| 3.015.807,29 | 1.507.903,65
Asesoria Juridica 50,00%| 2.607.572,31| 1.303.786,16
Oficina de Partes 50,00% 666.760,00 333.380,00
CDG 50,00%| 1.820.112,33 910.056,16
Contabilidad 25,00%( 1.200.768,41 300.192,10
Tesoreria 25,00%| 1.200.768,41 300.192,10
RR.HH. 10,00%| 1.200.768,41 120.076,84
Total 51.438.428,79 | 36.485.549,81

informacion util que ayude a identificar si los costos de este proyecto por este

Para la realizacion de este Benchmark, se determinaron los costos
correspondientes solo a la linea de corretaje, los cuales corresponden a la dotacion
que se utilizara para tales fines. Ademas, para los cargos que son transversales y
veran tanto la linea de administracion como de corretaje, se asigné un ponderador
que define cuanto de su tiempo dedicaran a la linea de corretaje, lo cual

posteriormente se comparara con los costos de tener externalizado este servicio:
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Costo Diferencia

Superficie Recaudaciéon contratos Costos COStOS_ corretaje

total edificio real marzo  corretajes corretaje corretaje actual vs

proyecto
(m2) 2021 (UF) sobre (UF) reales (UF) proyecto
recaudacién (UF)
Edificio 1 4.140,00 2.318,40 2,15% 49,85 29,51 20,34
Edificio 2 3.594,26 2.156,56 2,45% 52,84 25,62 27,22
Edificio 3 3.297,50 1.286,03 2,15% 27,65 23,50 4,15
Edificio 4 5.648,43 3.106,64 2,77% 86,05 40,26 45,80
Edificio 5 5.178,96 2.071,58 2,45% 50,75 36,91 13,84
Edificio 6 16.113,72 11.279,60 2,77% 312,45 114,84 197,60
Edificio 7 4.567,01 1.210,26 2,45% 29,65 32,55 -2,90
Edificio 8 1.565,56 1.017,61 2,77% 28,19 11,16 17,03
Edificio 9 3.384,63 949,39 2,45% 23,26 24,12 -0,86
Edificio 10 7.155,30 4.293,18 2,15% 92,30 51,00 41,31
Edificio 11 26.864,00 5.923,51 2,45% 145,13 191,46 -46,33
Edificio 12 837,14 150,69 2,15% 3,24 5,97 -2,73
Edificio 13 2.161,45 1.188,80 2,50% 29,72 15,40 14,32
Edificio 14 879,00 512,63 2,15% 11,02 6,26 4,76
Edificio 15 10.472,40 4.712,58 2,45% 115,46 74,64 40,82
Edificio 16 5.243,00 2.088,81 2,45% 51,18 37,37 13,81
Edificio 17 1.133,30 81,60 2,15% 1,75 8,08 -6,32
Edificio 18 117,50 48,47 2,50% 1,21 0,84 0,37
Edificio 19 4.445,85 1.440,46 2,45% 35,29 31,69 3,61
Edificio 20 4.842,02 1.307,35 2,85% 37,26 34,51 2,75
Edificio 21 11.455,40 4.284,32 2,50% 107,11 81,64 25,47
Edificio 22 6.239,00 2.607,90 2,75% 71,72 44,47 27,25
Edificio 23 10.238,00 5.518,28 2,50% 137,96 72,97 64,99
Edificio 24 8.390,00 1.912,92 2,75% 52,61 59,80 -7,19
Edificio 25 4.289,00 549,42 2,15% 11,81 30,57 -18,76
Edificio 26 8.372,00 3.690,38 2,50% 92,26 59,67 32,59
Edificio 27 9.421,00 1.036,31 2,60% 26,94 67,14 -40,20
Edificio 28 2.828,00 903,55 2,50% 22,59 20,16 2,43
| 172.87343] 73.04576] 251% | 1.70724] 1.232,07] 475,17 |

Como es posible observar, con la vacancia actual, se logra verificar que el
modelo actual de externalizar este servicio es 475.17 UF mas costoso que el

ofrecido por este proyecto.

Las empresas que en la actualidad realizan estos servicios son CBRE,
HOUM, PENROSE, entre otros.

2.8 FODA

A continuacion se da a conocer el analisis FODA de esta nueva empresa:
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Amenazas Fortalezas

. . Experiencia Comercial captando
Posible alta rotacion de personal encargado

. clientes para diversos productos de la
de espacios comunes

Compaifiia

Basta experiencia en desarrollo de
Consolidacién de teletrabajo en algunas sistemas para tecnologizar el
industrias, que no requeriran de arriendo de [ofrecimiento de arriendosy la
oficinas evaluacidn de potenciales clientes a

través de web

Respaldo de grupo ITAU

No debe salir al mercado a captar sus
primeros clientes, ya que comienza
administrando la cartera de ITAU
Posibilidad de ampliar los servicios a
BB.RR. que no son propiedad de ITAU

Inexperiencia en Administracion de Edificios

Dificil acceso a créditos hipotecarios

L i para adquisicion de inmuebles

Inexperiencia en Corretaje L
habitacionales, lo que conlleva aumento

de demanda en arriendos residenciales

Al estar respaldado por el grupo ITAU, este proyecto tiene una gran ventaja
competitiva que es que desde el dia de inicio de las actividades contara con 28
edificios que deberd comenzar a Administrar, por lo que no tendrd un periodo de
inestabilidad de ingresos, ya que no partira desde 0.

Ademas, pese a la inexperiencia en estas materias, se cuenta con vasta
experiencia comercial para dirigir este desafio de forma exitosa, disminuyendo las

debilidades que se poseen hoy en dia.
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CAPITULO lIl: DINAMICA ESTRATEGICA
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3.1 Estrategias genéricas

3.1.1 Matriz Atractivo/Fortalezas

Una matriz de este tipo permite valorar el atractivo de un segmento por

diversos criterios, como por ejemplo accesibilidad, tamafio, red de distribucion, etc.

Esta metodologia presenta algunas debilidades como la subjetividad de la

valoracion de cada uno de los atributos a evaluar, pero puede ser minimizada con

la valoracion de un conjunto de juicios de expertos.

Cada dimension evaluada se divide en tres niveles (débil, medio, fuerte), los

que deben definirse. La matriz atractivo-competitividad de McKinsey propone una

serie de estrategias genéricas consideradas como idoneas en funcién del area de

la matriz en la que se encuentra el negocio.

Alto
i=!
(&)
>
) Medio
c
O
©
o
N
Q
8
o Bajo
L

Atractivo de la industria

Alto Medio Bajo
Esfuerzo en Inversion y >
; » - Seleccion
Inversion y crecimiento :
o _ oportunista
crecimiento selectivo
Inversion y Cosechar con
crecimiento Selectividad tacticas
selectivo invisibles
» Cosechar con _ _
Seleccion o Desinvertir
tacticas o
protectora - rapidamente
visibles

Diagrama 4: Matriz atractivo-competitividad de McKinsey

Fuente: Estrategias para el liderazgo competitivo, Arnoldo Hax y NicolasMajluf
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a) Enlazona atractivo alto del mercado.

Los productos se sitian en una zona del mercado de alto potencial, por lo
que debemos priorizar la inversion en aquellos segmentos que pueden mantener o
conseguir una posicion de liderazgo, mejorar las posiciones débiles y renunciar a

los que no tienen previsto crecer.

b) En la zona atractivo medio del mercado.

La empresa debera seleccionar aquellos productos situados en segmentos
que poseen cierto atractivo y son estables, para mantener o mejorar su posiciéon
competitiva. Cuando su posicion competitiva es débil deben desinvertir
controladamente para obtener la mayor rentabilidad a corto plazo minimizando los

costes.

c) Enlazona atractivo bajo del mercado.

Los productos se encuentran en mercados declinantes, por lo que no deben
reinvertir mas flujos de caja de los que generan. Se deben buscar segmentos para
una especializaciéon rentable y proteger aquellos productos en segmentos rentables

durante el proceso de desinversion.

Con el conocimiento del marco tedrico anterior se presenta la construccion
de esta matriz en donde la evaluacion se desarrollara en una escala que va desde

1 a 6, en donde los conceptos quedaran segun el siguiente parametro:

e Evaluacién entre 1y menoriguala2 : Débil
e Evaluacién entre 2 y menoriguala4  : Medio
e Evaluaciénentre 4y 6 . Alto
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Tabla N° 2.4: Atractivo de la industria

No existen grandes barreras para ingresar

al mercado

El crecimiento del PIB de la construccion es

mayor al de PIB nacional

Depende del control de costos que setenga| 1

Existe competencia, algunas de las cuales

llevan muchos afios en el mercado

Al tratarse de un servicio, es posible

diferenciarse de la competencia

Los clientes tienen libertad de poder
seleccionar la empresa que mas le| 4
acomode a sus necesidades

4,0

Fuente: Elaboracion propia

Tabla N° 2.5: Fortaleza del negocio

Baja, ya que se proyecta para 0s primeros
2 anos iniciar actividades solo con edificios| 1

del grupo Itad

Bajos, no se requieren grandes inversiones| 5

Se conoce a cabalidad el proceso 5

A través del area de marketing 3

Es una empresa nueva, por lo que adn no

tiene posicionamiento
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B

Fuente: Elaboracion propia

Con la puntuacién obtenida, esta nueva empresa, posee la siguiente
ubicacion en la matriz A/F:

Tabla N° 2.6: Matriz A/F sin proyecto

Atractivo de laindustria

6 4 P 0

fo!
S 4
Q
C
: O
o
©
52
s
o
(N

0

Fuente: Elaboracion propia

3.2 Marketing

Al ser una empresa que no inicia desde cero, ya que comenzara
administrando la cartera de edificios que pertenecen al holding de ITAU, no se
requiere de una estrategia o campafnas de marketing en el inicio de las actividades
de la empresa, sin embargo, en el futuro, una vez que ya se adquiera un dinamismo
adecuado en la administracion de los edificios pertenecientes a ITAU, se proyecta

comenzar a administrar inmuebles pertenecientes a empresas externas al Holding,
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para ello sera fundamental, que el area de marketing, dé a conocer a potenciales
clientes, los beneficios que conllevaria otorgar la administracion y corretaje a esta

nueva empresa.

3.3 Estrategias

La estrategia pensada para esta nueva empresa, es no partir desde cero, es
decir, no tendra que salir al mercado en busca de potenciales clientes, ya que ese
cliente seréa el propio holding de ITAU, otorgando la administracion y corretaje de
sus edificios a esta nueva empresa, por lo que la estrategia no pasara por la
basqueda de clientes, sino que en posicionarse con la cartera de edificios que
tendra desde un principio, para cimentar un nombre que el dia de mafiana permita

salir a competirle a empresas con mayor tradicion en el mercado como MQ o CBRE.
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CAPITULO IV: PROYECTO
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4.1 Flowsheet con proyecto

Evaluacion BB.RR. Presentacion a Comité

Blsqueda BB.RR. Adquisicion BB.RR. Inscripcion BB.RR.

Inf lucié
nformarresoluciéna CapexBB.RR.

SeteoBB.RR.

Busca arriendo
Recepcionarinformacion Evaluarriesgo

e Generar contrato
> potencial arrendadores arrendador

Toma decisién

Recepcionainmueble Entregade inmueble

Contratar personal Capacitar personal Entregade indumentaria Evaluacién personal

Recaudacion servicios

Assey y Property Management

Coordinarpersonal Pago remuneraciones
X
3
3
Pago GG.CC. =
2
o - e
g Coordinaradquisiciones Generar GG.CC. Recaudar GG.CC Pago proveedores
o
=
&
Coordinar
, Pago Mantenimiento/
mantenimiento /
" Reparaciones
reparaciones
Pago servicios externos Reparar Enviarinformacién
. Cobranza Recaudacion prestacion
Pago Arriendo Recaudararriendo Cobranza P
Judicial deservicios

Tiene problemas -

Pago de seguros M

tracion arriendos

Pago de contribuciones e Gestio

Pago de sobretasa !

Pago Empresa
Administradora

Pago Empresa Corretaje

sl Compafifas de Se

Otras
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Si se realiza un andlisis al flowsheet sin y con proyecto, es posible observar
que la gran diferencia que existe, es que no hay empresas externas, no
pertenecientes al holding ITAU, participando del proceso de Administracion y
Corretaje, lo que conlleva que la nueva empresa que busca crear este proyecto,
asumira todas las funciones que realizan las empresas contratistas, entre los cuales

destacan:

e Contratacion de personal de espacios comunes (Guardias, Conserjes, Aseo,
etc.)

e Capacitacion de personal

e Pago de remuneraciones

e Coordinacién de mantenciones y reparaciones

e Generacion de Gastos Comunes

e Recaudacién de Gastos Comunes

e Busqueda de arrendatarios

e Evaluacion de clientes

e Entrega de inmuebles

e Generacion de contratos

4.2 Cadena de valor

La cadena de valor, en este proyecto no presenta diferencias a la sin
proyecto, salvo en la magnitud de volumen de las areas de RRHH y Riesgo, las
cuales se veran incrementados, debido a que las contrataciones de personal para
los edificios, incrementara el nimero de procesos de busquedas para el personal
idoneo y la cantidad de evaluaciones de potenciales cliente respectivamente, por lo

gue, la cadena de valor es similar a la sin proyecto.
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CAPITULO V: DEMANDA
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5.1 Proyeccién demanda

El presente proyecto esta basado en la demanda de servicios de
administracion y corretaje que posea esta nueva empresa, es decir, para que esta
empresa posea ingresos requerira de entidades que requieran y paguen por que

alguien les administre y realice el corretaje de sus propiedades.

Como ha sido indicado en otras partes de esta tesis, el gran supuesto que
tiene el proyecto y para el cual estd siendo creada esta nueva empresa, es que
administrara absolutamente todos los BB.RR. propiedad de Itad, por lo que el
principal y unico cliente para el andlisis de este proyecto, el cual demandara los

servicios de esta nueva empresa, es el mismo Itad.

Pagina | 47



Universidad Gabriela Mistral | Escuela de Negocios y Tecnologia

CAPITULO VI: SIMULACION
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6.1 Modelo

El objetivo de modelar, es realizar una simulacion que permita predecir el
comportamiento de los sistemas bajo diversas situaciones, que pueden ser reales
0 previsibles, con el objetivo de obtener resultados que se asemejen a la realidad

para la toma de decisiones.

El presente proyecto contempla dos vias de ingresos, las cuales es posible
separar entre ingresos fijos y variables.

Para los ingresos fijos, se tienen los ingresos por la Administracion de edificios,
los cuales se determinan en el momento de firmar el contrato con la comunidad,

cuyo monto es fijo en UF mientras dure el servicio.

En los ingresos variables, corresponden a la comision que se obtendra por cada
unidad que logra encontrarse un arrendatario a través del proceso de corretaje, cuya
comision depende de la recaudacion obtenida mensualmente, la cual depende
Gnica y exclusivamente de la vacancia que vaya teniendo el inmueble

mensualmente.

Considerando lo anterior, para el presente proyecto se disefi6 un modelo en
Excel que representa la variabilidad de las vacancias con la cartera actual de
edificios que tendra que administrar la empresa, los cuales pertenecen al holding de

Itay.
6.1.1 Inputs del modelo

Para la realizacion del modelo en Excel, se cuenta con la informacién historica
de vacancias de los 28 inmuebles pertenecientes a ITAU, los cuéles se encuentran
distribuidos en las comunas de Santiago, Providencia, Las Condes, Vitacura y

Barnechea.
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La informacion de vacancia, corresponde a los datos realas de enero 2017 a

marzo 2021, la cual sera utilizada para modelar el comportamiento del negocio en

el futuro.

6.1.2 Histograma de ocupacion

Para definir la funcién de probabilidad que representa el comportamiento de los

edificios de ITAU, se utilizé la informacion de las vacancias reales, para determinar

mensualmente la ocupacioén, lo que se representa a través de la siguiente ecuacion:

Rango

inferior
55%
57%
59%
61%
63%
65%
67%
69%
71%
73%
75%

Ocupacion= 1 — Vacancia

Rango
superior

56%
58%
60%
62%
64%
66%
68%
70%
72%
74%
76%

Contar

51
51
51
50
45
37
26
14

o

Discreto

Acumulado

El histograma que representa las ocupaciones entre enero 2017 a marzo

2021, queda representado con el siguiente gréfico:
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14

12

10

Histograma

11

6.1.3 Supuestos del modelo

A continuacion, se dan a conocer los distintos supuestos utilizados en el modelo

de simulacién de ocupacion:

a) Se considera que los 28 edificios que tiene actualmente ITAU se mantendran

constantes, es decir, no habran nuevas adquisiciones.

b) Para los edificios con vacancia del 0%, se considera seguiran comportandose
con estos niveles de ocupacion, al tratarse de contratos de largo plazo (3 a 5

afnos para su vencimiento).

c) Las comisiones por corretaje de cada uno de los edificios, se mantendran,
incluso pasando a ser administrados por esta nueva empresa, con el objeto de
mantener los precios de mercado, lo cual es fundamental para no tener

problemas con los auditores, al tratarse de empresas del mismo holding.

d) Caso similar al anterior, se considera para los valores fijos por Administracion.

6.1.4 Situacién actual

Durante marzo 2021, se tienen los siguientes valores reales:
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Superficie Valor Vacancia Recaudacion Costo contratos Costo
Comuna total edificio  Arriendo marzo real marzo corretajes sobre contratp S
m2) UF/m2 2021 2021 (UF)  recaudacion Cor(rjltf;‘es
Edificio 1 [Providencia 4.140,00 0,56 0,00% 2.318,40 2,15% 49,85
Edificio 2 [Las Condes 3.594,26 0,6 0,00% 2.156,56 2,45% 52,84
Edificio 3 [Santiago 3.297,50 0,39 0,00% 1.286,03 2,15% 27,65
Edificio4 |Las Condes 5.648,43 0,55 0,00% 3.106,64 2,77% 86,05
Edificio5 [Las Condes 5.178,96 0,4 0,00% 2.071,58 2,45% 50,75
Edificio 6 |Vitacura 16.113,72 0,7 0,00% 11.279,60 2,77% 312,45
Edificio 7 |Santiago 4.567,01 0,53 50,00% 1.210,26 2,45% 29,65
Edificio 8 |[Las Condes 1.565,56 0,65 0,00% 1.017,61 2,77% 28,19
Edificio9 |[Las Condes 3.384,63 0,55 49,00% 949,39 2,45% 23,26
Edificio 10 |Las Condes 7.155,30 0,6 0,00% 4.293,18 2,15% 92,30
Edificio 11 |Providencia 26.864,00 0,63 65,00% 5.923,51 2,45% 145,13
Edificio 12 [Santiago 837,14 0,18 0,00% 150,69 2,15% 3,24
Edificio 13 |Las Condes 2.161,45 0,55 0,00% 1.188,80 2,50% 29,72
Edificio 14 |Vitacura 879,00 0,72 19,00% 512,63 2,15% 11,02
Edificio 15 [Las Condes 10.472,40 0,6 25,00% 4.712,58 2,45% 115,46
Edificio 16 |Santiago 5.243,00 0,48 17,00% 2.088,81 2,45% 51,18
Edificio 17 |[Las Condes 1.133,30 0,6 88,00% 81,60 2,15% 1,75
Edificio 18 [Las Condes 117,50 0,55 25,00% 48,47 2,50% 1,21
Edificio 19 |Providencia 4.445,85 0,54 40,00% 1.440,46 2,45% 35,29
Edificio 20 |Las Condes 4.842,02 0,6 55,00% 1.307,35 2,85% 37,26
Edificio 21 |Las Condes 11.455,40 0,55 32,00% 4.284,32 2,50% 107,11
Edificio 22 |Las Condes 6.239,00 0,55 24,00% 2.607,90 2,75% 71,72
Edificio 23 |Vitacura 10.238,00 0,7 23,00% 5.518,28 2,50% 137,96
Edificio 24 |Las Condes 8.390,00 0,6 62,00% 1.912,92 2,75% 52,61
Edificio 25 |Santiago 4.289,00 0,21 39,00% 549,42 2,15% 11,81
Edificio 26 [Providencia 8.372,00 0,58 24,00% 3.690,38 2,50% 92,26
Edificio 27 [Barnechea 9.421,00 0,55 80,00% 1.036,31 2,60% 26,94
Edificio 28 |Santiago 2.828,00 0,45 29,00% 903,55 2,50% 22,59

La vacancia total del periodo, utilizando

el promedio ponderado entre las

vacancias de cada edificio y su superficie total, es de 31,99%, por ende, la

ocupaciéon del mes corresponde a 68,01%.

La recaudacion total, en conceptos de arriendos, es de 99.702,12 UF, lo que

conlleva que se desembolsen en comisiones por corretaje 1.707,24 UF.

6.1.5 Analisis de los resultados

Considerando los resultados de marzo, ITAU desembolsé 2.583,95 UF, lo que

a la UF del 31 de agosto de 2021, representan $77.350.639 que se gastan entre los

conceptos de corretaje y administracion, y que deben ser pagados a empresas

externas.
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Lo anterior, representa un 3,54% de la recaudacion por conceptos de arriendos,
lo que es equivalente a la recaudacion del edificio 22 en Las Condes, el cual en

marzo tiene un vacancia de 24%.

Si extrapolamos este resultado a 12 meses, el desembolso es de $928.207.663,
por lo que se busca que este gasto, en vez de ir a empresas externas, quede dentro
del holding, al crea esta nueva empresa que se encargara de estos servicios, y que
al ser una empresa exclusiva para la administracion y corretaje de los edificios de

ITAU, dedique el 100% del tiempo para lograr mejores resultados.
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CAPITULO VII: SIMULACION
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7.1 Situacién actual

En la actualidad, los inmuebles que son propiedad de ITAU, son
administrados por empresas externas de Administracion de Edificios, quienes se
encargan de la seguridad y limpieza de las &reas comunes de los inmuebles, por un

monto fijo estipulado por contrato.

El corretaje es realizado a través de corredores externos, quiénes tienen la
mision de buscar arrendatarios para cada unos los inmuebles que se encuentran

desocupados, recibiendo una comision por cada contrato de arriendo firmado.

7.2 Situacion con proyecto

El presente proyecto busca crear una empresa nueva para el holding, que se
encargue de la Administracion y el Corretaje de todos los inmuebles propiedad de

ITAU, y que son utilizados para el arriendo.

7.3 Simulacién

Para el proyecto de una empresa nueva, se cred un Excel que busca modelar
el comportamiento de la ocupacion de los edificios de ITAU mediante 1.000
iteraciones, el cual fue construido en base a una funcién de distribucion Beta, que
fue la que méas se asemeja al comportamiento de la ocupacion histérica plasmada
en un histograma, ademas, de ser una distribucion que se usa para estudiar
variaciones, a través de varias muestras, que en este estudio corresponde a 28
edificaciones y su comportamiento en un periodo de 36 meses, lo que representa

en este caso el fenomeno del comportamiento de vacancia y ocupacion.
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BN3 { =S1.ERROR(DISTR.BETA.INV(ALEATORIO();BJ3;BK3;BL3;BM3);100%)

4 BA BB BC BD BE BF BG BH BI 8J BK. BL BM BN 8O BP

1

2

3| ooo% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,737 | 1,296 [ 100,00% [ 100,00% | 100,00% 2318 49,85
4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% 0.00% 0,00% 1,737 1,296 [100,00% [ 100,00% | 100,00% 2.157 52,84
5| o00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,737 | 1,296 [100,00% [ 100,00% | 100,00% 1.286 27,65
6 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,737 1,296 [100,00% [ 100,00% | 100,00% 3.107 86,05
7 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,737 1,296 [ 100,00% [ 100,00% | 100,00% 2072 50,75
8| o000% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,737 1,296 [100,00% [ 100,00% | 100,00% 11.280 312,45
9 57.00% 55,00% 52,00% 52,00% 47,00% 48,00% 48,00% 47,00% 50,00% 1,737 1,296 [ 42,00% [ 53,00% | 44,87% 1.086 26,61
10| o00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,737 | 1,296 [100,00% [ 100,00% | 100,00% 1.018 28,19
11| 5800% 53,00% 52,00% 55,00% 56,00% 61,00% 57,00% 54,00% 49,00% 1,737 | 1,296 [ 39,00% [ 51,00% | 40,70% 758 18,56
12|  000% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,737 1,296 [100,00% [ 100,00% | 100,00% 4293 92,30
13| 7000% 66,00% 41,00% 83,00% 87,00% 53,00% 80,00% 54,00% 65,00% 1,737 1,296 [ 0,00% [ 6500% | 59,38% 10.050 246,23
14| o00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,737 | 1,296 [100,00% [ 100,00% | 100,00% 151 3,24
15| o00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,737 | 1,296 [100,00% [ 100,00% | 100,00% 1189 29,72
16| 2100% 23,00% 28,00% 20,00% 23,00% 16,00% 25,00% 25,00% 19,00% 1,737 | 1,296 [ 71,00% [ 85,00% | 77,81% 492 10,59
17| 3000% 34,00% 21,00% 25,00% 23,00% 22,00% 27,00% 30,00% 25,00% 1,737 | 1,29 [6500% [ 82,00% | 79,71% 5.009 122,71
18 12,00% 11,00% 19,00% 21,00% 21,00% 19,00% 18,00% 12,00% 17,00% 1,737 1,296 [ 79,00% [ 90,00% | 83,65% 2.105 51,58
19| 7100% 43,00% 96,00% 65,00% 73,00% 89.00% 94,00% 92,00% 88,00% 1,737 | 1,296 [ 0,00% [ 57,00% | 39,85% n 5,83
20| 3000% 31,00% 28,00% 31,00% 30,00% 28,00% 23,00% 34,00% 2500% 1,737 | 1,296 [ 65,00% [ 77,00% | 68,84% a4 11
21| 4700% 39,00% 44,00% 39,00% 39,00% 41,00% 40,00% 40,00% 40,00% 1,737 | 1,296 [53,00% [ 61,00% | 60,42% 1.451 35,54
22 4800% 78,00% 69,00% 50,00% 58,00% 91,00% 79,00% 87,00% 55,00% 1,737 1,296 [ 0,00% [ 58,00% | 33,28% 967 27,55
23| 27,00% 32,00% 33,00% 34,00% 27,00% 27,00% 30,00% 30,00% 32,00% 1,737 1,296 [ 66,00% [ 73,00% 67,70% 4.265 106,63
24| 2400% 25,00% 25,00% 25,00% 24,00% 24,00% 25,00% 25.00% 24,00% 1,737 1,296 [ 75,00% [ 76,00% | 75,66% 2.596 71,39
25| 2400% 24,00% 25,00% 23,00% 26,00% 25,00% 22,00% 22,00% 23,00% 1,737 1,296 [ 74,00% [ 78,00% | 76,20% 5.461 136,52
26| 58,00% 75,00% 93,00% 87,00% 72,00% 79,00% 69,00% 57.00% 62,00% 1,737 1,296 [ 0,00% [ 51,00% | 13,05% 657 18,07
27| 4300% 39,00% 39,00% 42,00% 43,00% 41,00% 40,00% 40,00% 39,00% 1,737 | 1,296 [57,00% [ 61,00% | 59,10% 532 11,44
28| 2200% 26,00% 25,00% 24,00% 24,00% 23,00% 22,00% 26,00% 24,00% 1,737 1,296 [ 74,00% [ 79,00% | 76,87% 3.732 93,31
29| 98,00% 35,00% 32,00% 38,00% 47,00% 63,00% 72,00% 30,00% 80,00% 1,737 1,296 1,00% [ 72,00% | 59,30% 3.073 79,89
30| 3000% 28,00% 31.00% 51,00% 29.00% 30,00% 27,00% 27.00% 29.00% 1,737 | 1,296 [69,00% [ 73,00% | 71,62% s11 2,79
3
32| 01-07-2020 01-08-2020 01-09-2020 01-10-2020 01-11-2020 01-12-2020 01-01-2021 01-02-2021 01-03-2021[ 1,737] 1,296] 60,38% | 72,02% |NNIGMGH] 72.330] 1.619,38
330 3370%]  3142%] 2798%]  3397%[  34,09%[  30,92%]  34,96%]  28,38%]  31,99%
34 66,30%) 68,58%) 72,02%| 66,03%) 65,91%| 69,08%)| 65,04%) 71,62%) 68,01%)
35|
36

a7l

Distribucion Beta por edificio para la ocupacion
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74,615
65,37%
64,15%
71,52%
70,15%
72,08%
66,81%
69,79%
71,76%
69,26%
69,90%
67,92%
69,78%
73,30%
66,46%
68,65%
66,91%
71,49%
69,15%
69,59%
74,42%
66,92%
62,17%
72,97%
68,62%
71,98%
66,73%
68,40%
72,03%
70,69%
73,70%
65,94%
70,77%
67,94%
68,53%
68,60%
73,24%
69,14%
67,06%
69,85%
73,08%
72,15%
65,14%
69,60%
71,75%
74,71%
73,02%
67,99%
69,01%
70,45%
62,71%
62,34%
71.49%

72.810,50°
70.467,77
69.165,71
74.126,81
74.642,21
66.667,13
72.663,92
64.928,69
65.287,00
69.838,75
70.544,19
70.101,03
71.598,56
70.880,68
65.898,38
71L.271,70
70.204,46
62.969,54
70.550,85
62.734,50
71.265,84
65.425,41
73.674,51
67.482,88
71.781,69
62.347,35
70.836,40
69.469,22
64.923,33
66.541,05
61.401,73
69.495,34
68.218,01
74.121,46
68.903,62
69.253,96
70.357,21
63.486,16
67.995,30
65.516,29
63.196,83
64.150,51
70.223,92
70.586,32
69.357,16
71.210,35
66.027,42
67.341,08
62.806,54
63.530,71
71.056,95
74.051,83
65.892.59

1.683,71"
1.617,92
1.769,27
1.813,65
1.854,23
1.709,64
1.609,83
1.761,50
1.656,07
1.648,32
1.826,74
1.787,41
1.669,95
1.791,80
1.670,58
1.803,51
1.754,45
1.778,57
1.712,54
1.624,39
1.742,68
1.733,03
1.687,00
1.877,09
1.800,69
1.587,93
1.866,46
1.748,38
1.760,32
1.634,93
1.685,03
1.746,55
1.550,60
1.779,25
1.751,65
1.686,68
1.762,47
1.642,60
1.619,70
1.795,58
1.789,82
1.670,60
1.587,36
1.799,97
1.767,94
1.588,82
1.828,75
1.717,91
1.825,74
1.810,10
1.704,43
1.734,92
1.671.57

72,46%
72.329,87
1.819,38

68,90%
68.348,61
1.728,92

51.003.172
612.038.069

Correr macro
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55% 56%
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59% 60%
61% 62%
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CAPITULO VIII: MODELO DE SIMULACION FINANCIERA
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8.1 ESTADOS FINANCIEROS SIN PROYECTO

A continuacion, se dan a conocer los EE.FF. sin proyecto, esto considera el gran
supuesto de que en la actualidad la empresa existe, por lo que se razonan los

siguientes ingresos y egresos para el escenario sin proyecto:

e Ingresos por cannon de arriendo

e Pago de contribuciones

e Pago de sobretasa de impuesto territorial

e Pago de seguros

e Gastos del personal actual que presta servicios a esta linea de producto
e Gastos en administracion de espacios comunes

e Gastos por corretaje

El supuesto anterior, es para poder comparar de forma correcta los escenarios
sin proyecto y con proyecto, ya que pese a que los ingresos por conceptos de
arriendo, los pagos de contribuciones, sobretasas y seguros seguiran siendo los
mismos en los dos escenarios, el objetivo de crear los estados financieros en el
escenario sin proyecto, es para poder determinar de forma correcta el valor de la

firma en el primer escenario.

8.1.1 BALANCE GENERAL
A continuacion, se observa la simulacion del balance para los proximos 5
afos, en donde es posible identificar, que para los afios 2024 y 2025, los activos se

vuelven negativos, debido a la escasez de caja, por lo que se deberan realizar

aportes para compensar esta situacion:
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8.1.2 ESTADOS DE RESULTADO

A continuacion, se encuentra la proyeccion del Estado de Resultado,
considerando la simulacion sin proyecto, como es posible observar, las lineas de
productos, correspondientes a Renta Residencial y Comercial, s6lo poseen gastos,
gue son los desembolsos que deben realizarse a empresas externas por las el Asset
y el Property Management, ademds, de las remuneraciones de todo el personal

vinculado a este negocio, las cuales son consideradas a costo Compaiiia:
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8.1.3 FLUJO DE CAJA

Como es posible observar, el flujo de caja siempre es negativo, ya que la
linea no tiene ingresos, debido a que los BB.RR. s6lo representan un gasto para

esta linea:
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8.2 ANALISIS DE RATIOS SIN PROYECTO
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8.2.1 LIQUIDEZ
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La razon corriente nos indica la capacidad que posee la empresa para poder
cumplir con sus obligaciones financieras, deudas o pasivos a corto plazo, este valor
se obtiene dividiendo el total de activos corrientes contra el total de pasivos
corrientes del balance.

Como es posible observar, en esta simulacién sin proyectos, la caja se
encontraba solventando los pasivos en los primeros 3 afios de proyeccion, sin
embargo, cuando la caja se quiebra, este ratio se vuelve negativo, es decir, no hay

como solventar las cuentas por pagar.

La prueba &cida nos ayuda a medir la liquidez de la empresa, y conocer su
capacidad para pagar las deudas de corto plazo. Cuando la prueba &cida da un
valor superior a 1, podemos decir que la empresa no tiene ningan problema para
hacer frente a todas sus obligaciones de corto plazo, como es posible observar en
los afios 2021 y 2022, sin embargo, desde el afio 2023 comienza a disminuir, lo que
implica que la empresa no podria dar solvencia a sus obligaciones de corto plazo.

8.5 WACC sin proyecto
WACC = E *re/(E+D)+ D * rp *(1+T¢) / (E+D)
e Re: CAPM
e D: Deuda
e E: Patrimonio

e R4 Tasa de la deuda

e Tc: tasa de impuesto

Por lo tanto, la tasa de descuento es de 14,71%.
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2,17%
0,91%

3,68%
96,32%

0,88% |

749.972.892
19.612.886.788

27%
9,70%

1,9% |

15,00%
5,22%
1,9%
10,70%
9,70%

14,71% |

Wacc sin proyecto

8.3 ESTADOS FINANCIEROS CON PROYECTO

Para la simulacién con proyecto, al igual que para el escenario sin proyecto,
se ha considerado que los ingresos por canon de arriendo y gastos fijos inherentes
a poseer el inmueble (contribuciones, sobretasas de impuesto territorial, seguros)
son pagados por Ital, y no por esta empresa, ya que esta se encargara del Asset
y Property Management, no siendo la duefia de los inmuebles, sino que una
entidad administradora.
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8.3.1 Balance General

Como es posible observar, los activos de la Compafiia, pasan de 8.688 MM$
en el escenario sin proyecto en 2021 a 9.356 MM$ con proyecto, lo que representa
un crecimiento de 7,69%. Se estima que para el afilo 2030, los activos de la
Compafia bordearian los 49.610 MM$, representando un crecimiento de la
Compafia de 430,23%.

La capacidad de la empresa, muestra que incluso desde el primer afio se
podrian repartir dividendos, los cuales tal como establece la ley, se han establecido

en el minimo de 30% anual.

Pagina | 68



Universidad Gabriela Mistral | Escuela de Negocios y Tecnologia

82,298'6096V$ TCOTOO6ESYY$ 269TZ8LTO6ES  L6E906TY8YES €TCL96'90C0E$ 6SC¥08'S9C9C$  S8ITEV'066'TC$  6S0°286'8€8°LT$  CE6VLTIT8ETS  LV96.6906'6 S ojuowzed A oaised [ejo L

L02'2v5'26Y 67 $ €8SEVT'STY VY $ ETT'SZE'L0S'6E $ LY TL9VELVE $ 299'268'20T'0€ $ LEE'191°185°ST $ €61'850'0v2° T $ 2v6'LL8'8T0'LT $ 156'9L9°2262T $ L18'€68'TS6'8 $ oluowzed [ejo]|
S8E'668'VIE S S8E'668'VTE S S8E'668 VTES S8E'668'VTE S S8E'668 VTES S8E'668'VIE S S8E'668 VTE S S8E'668'VIE S S8E'668'VTE S S8E'668VTES [erolu| [eyded
898'089°005°9 $ 968'76L'80E'9 S 8606957219 $ 6LTTHRTVE'S S 6LT°0SY'99L'S $ 88Y°LST'ILS'S S 090°£96°0TF'S $ SOSTI9LYT'S S TWIEITT60'S $ YTr'STrSEs Y $ sepiusial sapeplin
S09TLY'TSS LY $ VL6'SVO'EES TV § YSY'EBLTINLE S LISTIEVEETES TEL'SBE'IVE'T S 085'878'8L8°€ $ YY9°LI8TLS 6T § 789'SLO°TEE'ST $ T8LLYL'6EETTS LETSET'EOVL S sepe|nwnoe sapepiin
199°01S'SL87 $- UIVESTELY $- €28'926'T65 7 - 60LT8E'9SY ¥ $- YEYLEBYTEY $- 9TT8IT T8I ¥ $- S62°572'850' $- 679'80L'SE6°E $- 95€'680°6T8°€ $- 890695 TOL'€E $- sopuspinig

oluowired

125028 LTT $ 8Ev'LSB'ETT $ 6.5°967°0TT $ 926'vEC'L0T $ 195'690'70T $ 226'950'8.9 $ 268'2L6'67L 9TT'60T°028 $ 186',67'888 $ 692'580'356 $ soAised [e10]|
0T0'£SL'99 T79'695 TET STS V6 76T 9Y9°985°S5C S8E'668'VTE epnag
00€Z8Z°0TS 006°98€°0S 005 T67°0€S 001°965°0vS 00£°00£"05S oze|d ofire| e epnaq

125028 LTT $ 8Ev'LSB'ETT $ 6.5°967°0TT $ 926'vET'L0T $ 195'690'70T $ 219'266°00T $ 15€'970'86 $ T60°€2T'S6 $ GET'STET6 $ S89'S8Y'68 $ $9JUa11109 soAised [e10L
TTS0CELITS 8EYLSB'ETT S 6L5°967°0TT $ 976'VET'LOT S 1S5°'69070T $ T19'L66°00T $ TSE'9T0'86 S T60°ECT'S6 $ SETSTET6S S89'S8Y'68 S rebed Jod seuan)d

soAlsed

82.°298'609'67 $ 3 269°'TZ8°LT96ES  L6E906'TY8VES €TCL96'90C0E$  6SC108'S9292$ GBI TEV066'TC$S 6S0/86'8E8°LTS  CE6VLTOT8ET$S  LV9'6.6'906°6 $ SOANJE [e10 ]
0$ TULLOT'OT S 816'565°6T $ sojau sodinba A sejue|d
679'SYTTES- Y¥S'STC'0C $- 656°L6L6 $- epenwnay ugioeloaidaq
679'SYCIES 9TEECEOE S 8L8'E6E'6C S sojnuq sodinba A sejue|qd

82.298'60967$  TCOTOO6ESYY$  269TC8LTII6ES  L6EQ06'TV8YVES ETZL96'90C0E$ 6SCY08'G9C9C$ S8I'TEV'066'TC$ OV Ty ' 08'LT$ ST9TS8'SBLET$ 692.'G85./8'6% $9JUS1II0D SOANDE [B10L
0s 0s$ 0s 0s 0s$ 0s 0s$ 0s 0s$ 0s oLrejuaAUl
8L1°020°05 $ SLOEVS'8Y S LSLOTT'LY'S SET'0TL'SY'S T95°0LE VY S 978'090°€ $ TSL'68LTY S S61°955°07 $ TS0°65E°6€ S 659°7GT'8E$ 1e1qod Jod sean)
055°Zv8'655°67 $ SYELSY'06Y 77 $ SE6'0TLOLS6E $ T97°98T'96L VE $ 159'965°79T 0€ $ EEV'EVLTTTITS YEE'TYI'BY6'IT S SETSBTLOLLTS Y956V IVLET $ OTT'EEV'6€8'6 $ sajusfeninba A efed

SOAINOY

Pagina | 69

8.3.2 ESTADO DE RESULTADOS



Universidad Gabriela Mistral | Escuela de Negocios y Tecnologia

A diferencia de la situacién sin proyecto, en este escenario, si existen
ingresos, los cuales son por los conceptos de Asset (Corretaje) y Property

Management (Administracion de activos).
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Como es posible observar, se esperan utilidades para cada uno de los afnos,
estableciendo los impuestos en un 27%, los cuales son siempre superiores al

escenario sin proyecto.

Se estima que para 2030, el resultado de la Compaifiia bordearia los 16.252
MMS$, lo que implica un crecimiento en utilidades de 31,7% respecto a 2021.
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8.3.3 FLUJO DE CAJA

I} SOAOR U OJUSLINE [3p B1SaY

S8JUBII00 SonIsed ap ojusWNe [9p BWNS
S8JUBIII0D SOAJR 3P OJUSLLNE [P BISaY
uoioelda1dap | ap ewng

Isep epnap e| ap saJelul op BWNS
o)sandwi ap sendsap pe)

Pagina | 73



Universidad Gabriela Mistral | Escuela de Negocios y Tecnologia

Como es posible observar, nuestro flujo de caja no sufre quiebres en donde
se requieran de aportes adicionales (créditos o aportes de capital), ya que a lo largo

de los afios de este ejercicio son siempre positivos.

Se estima que en 2030, el flujo de caja debiera ser de alrededor de 16.254
MM$.

El valor firma de la Compafiia es de 70.684 MM$, lo que nos indica que es
una empresa saludable y solvente, y ademas es superior en 10,93% respecto al

escenario sin proyecto (64.722 MM$).

Valor Actual $71.197.411.861

VAN $ 71.235.564.520
Valor Firma $ 70.684.863.820
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8.4 ANALISIS DE RATIOS CON PROYECTO
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Como se indico en el capitulo 6.2 la razén corriente nos indica la capacidad
gue posee la empresa para poder cumplir con sus obligaciones financieras, deudas
0 pasivos a corto plazo, este valor se obtiene dividiendo el total de activos corrientes
contra el total de pasivos corrientes del balance.

Como es posible observar, en esta simulacién sin proyectos, la caja se
encuentra solventando los pasivos durante los 5 afios de proyeccion, sin embargo,
lo cual garantiza que la empresa estd en condiciones de cumplir con sus

obligaciones financieras.

La prueba &cida nos ayuda a medir la liquidez de la empresa, y conocer su
capacidad para pagar las deudas de corto plazo. Cuando la prueba acida da un
valor superior a 1, podemos decir que la empresa no tiene ningun problema para
hacer frente a todas sus obligaciones de corto plazo, como es posible observar
desde el afio 2021 es mayor a 1, por lo que es una muestra de que la Compafiia se
encontraria sana y podria pagar sus obligaciones, debido a la solvencia que

comienza a presentar.

8.5 WACC con proyecto
WACC = E *re/(E+D)+ D * ro *(1+Tc) / (E+D)
e Re: CAPM
e D: Deuda
e E: Patrimonio

e Rg: Tasa de la deuda

e Tc: tasa de impuesto

Por lo tanto, la tasa de descuento es de 14,66%.
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Como se indico en el capitulo 6.2 la razén corriente nos indica la capacidad

gue posee la empresa para poder cumplir con sus obligaciones financieras, deudas
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0 pasivos a corto plazo, este valor se obtiene dividiendo el total de activos corrientes

contra el total de pasivos corrientes del balance.

Como es posible observar, en esta simulacién sin proyectos, la caja se
encuentra solventando los pasivos durante los 5 afios de proyeccion, sin embargo,
lo cual garantiza que la empresa esta en condiciones de cumplir con sus

obligaciones financieras.

La prueba acida nos ayuda a medir la liquidez de la empresa, y conocer su
capacidad para pagar las deudas de corto plazo. Cuando la prueba acida da un
valor superior a 1, podemos decir que la empresa no tiene ningun problema para
hacer frente a todas sus obligaciones de corto plazo, como es posible observar
desde el afio 2021 es mayor a 1, por lo que es una muestra de que la Compairiia se
encontraria sana y podria pagar sus obligaciones, debido a la solvencia que

comienza a presentar.

8.6 WACC
WACC = E *re/(E+D) + D * rp *(1+Tc) / (E+D)
e Re: CAPM
e D: Deuda

e E: Patrimonio
e R4 Tasa de la deuda

e Tc: tasa de impuesto

Por lo tanto, la tasa de descuento es de 14,66%.
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8.951.893.877

27%
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15,00%
5,22%
1,9%
10,70%
9,70%

14,66%

8.7 Sensibilizacién

A continuacién, se daran a conocer los escenarios pesimista y optimista de
esta simulacion, con el objetivo de contar con la sensibilizacion del peor y mejor

escenario que podrian darse con la aplicacién de este proyecto.

8.7.1 Escenario pesimista

Para el peor escenario, se utilizé el resultado de la simulacion realizada en
Excel, buscando cual era la recaudacién minima obtenida, ya que como se ha
sefialado con anterioridad, los ingresos de esta Compaiiia, para la linea de producto
de Asset Management, son porcentuales respecto a la recaudacion de arriendo

obtenida.
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8.7.1.1 Balance

69€TS0'820'TY$  09L'TZY'6E8'9ES  ¥89CEVVLLZES EO0SVEV'6Z8'8C$ OTE'SB8'000SC$ 8TZT60ECY8TZS 200'ECy'9ZE8T$ PITOVOCI6YT S 6S8YYSV09TT$  VESTIS06ES $ oluowyed £ onised [ejo L
LT0°6LL°8T6°07 $ Y26'VLEEELIE $ EST'OTSTL92E $ 9/8'S55°62.'82 $ €16'7S6°€06 7Z $ 9TL°002° TLTTZ $ LTOPLTE8S LT $ 92¥'29v'860 VT $ 689'6/€22L°0T $ 69V Y19 Ty L $ ojuownired rejo]|
S8E'668VIES S8E'668VTES S8E'668VIES S8E'668VIES S8E'668VTES S8E'668VTES S8E'668VIES S8E'668VTES S8E'668VIES G8E'668VIES rerow| fended
899'6TT'69€'S $ OTE'0ELOTT'S S TLT'616'950'S $ Lyr'8Y9°L06'V S 0Z8'€8LTILY S 88Y°LIT'C09 Y S 06'8L9°S9V ¥ $ T6V'9ZT'0EE Y S €TYEIBTOCY S 619'80V'ZLOY S sepiuajal sapepiinn
LTL'VLSTITEE S 796°T6L'STT'SES 156'98€°C60'TE S 08E VL L8T°LTS VLS'6SE'86EEC S 096 TLL'SOL'6T $ 906'7S8°TST'IT $ 6T7'900°T0LCT $ 868'9Z0°LSE'6 S 676'C19'80T'9 S sepejnwinoe sape
YL YT6'920'Y $- TEL'LYO'806°E §- €SV'689°C6L'E $- 9EE'9EL0BI'E $- S98'£80°TLS €S- 9TT'88S'ISK'E $- 8LT'6ST6VEE $- 698'699°LVT'E $- LTT09E'IST'ES- S97'90€ ¥SOE $- SopuapiAig
oluowlired
9€8'9¥0'90T $ T€S'9T6°20T $ 129'8/8'66 $ 96€'0€6'96 $ 20S'80T'TL9 $ 986'8VC'EV. $ 189'€85'€I8 $ 0.T'S9T'288 $ 990°L6'876 $
0T0°LSL'99 TY9'69S'TET STS'v6r v6T 9¥9°985°55C S8E'668V1IE epnag
00€°78Z°01S 006°98€°0¢S 005°T6%°0ES 00T"965°0VS 00£°00£°0SS oze|d ofre| e epnaq
CSE'TLT'60T $ 9€8'970'90T $ T€S'9T6°20T $ 129'8/8'66 $ 96€°0£6'96 $ 26T'690'76 $ Stv'262°T6 $ 299°265'88 $ ¥27'286°58 $ T86'9VE'E8 $ S9)U311109 SoAIsed [e10 1
TSETLTE0T S 9€8'9Y0"90T $ TES9T6°C0T $ £79'8/8'66'S 96€°0€6'96 S 6169076 S SYv'Z6CT6 S 799°£65°88 S vTr'T86'S8'S T86'9VE'€E8 S JTebed Jod seyuand
SOAIsed
69€TS0'820TY$  09L'TZY'6EB'9ES ¥B9CEV'VLLZES EOSVEV'6Z8'8C$ OTE'GB8'000S5C$ 8TZ60ECY8TZS 200'ECy'9ZEBT$ PITOVOCI6YT S 6S8YYSY09TT$  VESTIS06E8 $ SOAIjOe [e)0 |
0$ TLLLOTOT S 816'G65°6T S sojau sodinba A sejue|d
679'SKT'TES- ¥¥S'STT°0T $- 656'L6L°6 5" epeinwnay uoloerdaidag
679'SKTTES 9TE'ETE0E S 8L8'E6E6T S sojnuq sodinba A sejuedq
69E€'TS0820TY$  09L'TCr6€8'9E$ ¥BICEYV.L2ES €0SVEV'628'8C$  OTE'SBB'000GC$ 8TC60ECYBTCS CO0ECF9CEBT$  GBY008'088YTS$S EVSTCCV.STI$S  LS9'29T'TIEB S S8JU811100 SOANJE [B10 L
0s 0s 0s 0s 0s 0s 0s 0s 0s 0s oLrejUBAU
8L1°020°0S $ SLYEVS'8Y S LSLOTT'LY S SET'0CL'SY S T9S'0LE VY S 9Z8'090°EY $ TSL68LTY S S6T°955°0v $ 7S0'6SE'6E S 6599°TST'8ES reiqod Jod seyuand
T6T'TE0'8L6'0V $ S80'8/8'06L9€ $ 8T6'TTELILTES 89EVTL'EBL'BTS 8L YTS'9S6'VT S T6E'T'66L'TTS TST'EEIVBT'BT $ 062 VT’ 0v8 VT $ 16798 VESTT S L66'VTOETE S sajusfennbs A efen
SOANOY

Pagina | 81



Universidad Gabriela Mistral | Escuela de Negocios y Tecnologia

8.7.1.2 Estado de resultado
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8.7.1.4 Valor firma

El valor firma, considerando el escenario negativo de la

simulacioén, arroja que es 12,73% mayor al escenario negativo

Valor Actual $59.101.602.979

AV/A\\ $59.139.755.638
Valor Firma $ 58.589.054.938

El resultado positivo de este indicador, da a conocer que el
proyecto generara ganancias, siendo viable, por lo que se puede aceptar.

8.7.1.5 WACC

2,17%
0,91%

11,31%
88,69%

0,81%

948.947.066
7.441.614.469

27%
9,70%

1,9%

15,00%
5,22%
1,9%
10,70%
9,70%

14,10% |
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8.7.2 Escenario optimista

Para obtener los resultados del mejor escenario, se utilizo, al igual que en
todos los escenarios, la simulacion realizada en Excel, buscando cuél era la
recaudacion maxima obtenida, ya que como se ha sefialado con anterioridad, los
ingresos de esta Compafiia, para la linea de producto de Asset Management, son

porcentuales respecto a la recaudacion de arriendo obtenida.
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8.7.2.1 Balance

002'89T'92T'0C $

098'LLT'00€°6T $
SBE'668'VTE $
YSTTETYIE'S $
YO EY'LT S
06T VLT ELY Y $-

0vE"066°528 $

STS Y6y v6T
00S°'T6V°0ES

STE¥00'TOT $
STEP00'TOT $

002'89T'92T°0C $
[H

629'SHT TE$-
679°SKTTES
T/5226'760°0C $
0s

S6T'9SS50V $
9LEIIEYSO0T $

TO9'EIS VYS'ST $
666'L5€'099'VT $
SBE'668 VIES
€85'985'/8L'S $
896'795°888°ZT $
LE6'689°0VE Y $-

209'S0Z'¥68 $
9v9'985'SST
001965 0VS
958'220'86 $
958720'86 $

T09'E9SVYS'ST $
TLLLOTOTS
PrSSTZ0T $-
ITEETEVE S
V820V VIS'ST $
0s$

750°6SE°6E $
EETTBBYVLY'ST S

050'9.2'260°TT $
£09'/G9'TET'OT $
SBE'668'VTE $
STT'9L5'609°'S $
L8TVIEVIY'E S
¥60°Z8T°L0TY $-

L¥v'8T9°096 $
SBE'668'VTE
00.£°00£°0SS
29£'8T0°'S6 $
T9€'810'56 S

0509/2°260°TT $
81656561 $
656'L6L'6"
8L8'E6E'6TS
2/T288C90°TT $
0s

659°ZST'8E S
€1S'62L720TT S

oluowed A onised [ejo |

oluowzed [elo|
re1diu| fended
sepiualal sapepinn
sepe|nwnae sapepinn
sopuspiaId

oluowed

soAised [e10] |
epnag
ozeyd obre| e epnaQ
$81U811109 SoAIsed [e10 |
Jebed Jod sejuand

sonIsed

SOAIOR [e10 |
sojau sodinbs A sejue|d
epenWnay ugioeldaidaq
sojnuq sodinba A sejueld

$8]U811100 SOAIOR [e10 |
LejuBAU|
1e1qod Jod seuangy
sejuafeninba A efed

SOANOY

Pagina | 86

8.7.2.2 Estado de resultados



Universidad Gabriela Mistral | Escuela de Negocios y Tecnologia

68166 'CT
C8E'96E'8ES'S

VLTTTE TV ST
€76'651'8(8'9-
L6T'T8Y'68C'SC

L6T'T8Y'68C'ST

LET'YYE'C99°0T-
VEE'STB'TS6'SE
L16°€CS 607~
YET'TYC’009
LYL (Y9768
0LE°657'998'E

SSTYIV'IYS CT
CSTET6VLE'S

80S°LLESTE'LT
6.€'509'9¢9'9-
£88°786'CYS VT

£88°T86'CYS VT

8¢9 TI9'LYE0T-
STS765°068 V€
SES'GEV'L6E-
90T'¥¢S'C8S
STV'6€C'898
6059'99C°LEBEE

ST9'ESTTLICT
6€8'3SC'9TC'S

S9V'6TS°L8E'LT
0S€°000'TEY'9-
ST8'6TS8T8'EC

ST8'6TS8T8'EC
SEV'69T 00T~
0S2'689°098°€€
6L6°€0L'S8E-
T80°62€'S9S
£09°0T9°Cv8
TYS'€ESY'8E8'CE

L29°066'TT8'TT
L69°T87°C90°S

SCETLT VL8 IT
9TT'69T TV 9~
TYSTv'STT'EC

TYS TV 'STT'EC
9CEEVL'SYL 6
£98'V81'198°CE
LIL°8TEVLE-
T2 TY9'8YS
YIE'BEL'LIB
6V9°€CT'698'TE

869°CCEEWTT
S857S8CI6Y

€8T'SLT'OLEIT
EYS'T¥6'950'9-
9C8'9TTEEV L

9C8ITT'EEV 'L
€91°£90°85V'6-
886°€8T'168'TE
£7S'697°€9¢€-
YL 9y CeS
¥0¢°009°€6L
895°9017'876°0€

6/5°0T8'680°TT 206°TCy'T9L°0T Y90 LEV'OT 0¢S'9L2'8¢T'0T 8TC'8SL'9T8'6 sepiuajal sopepl|in
796'SLLTSLY 98€"8E0CI9 Y 06T VLT 'ELY'Y LE6'689°0VE Y ¥60°781T°L0CY SOpuUspIAI]
TrS'989Cr8'ST 88C'TOV'ELE'ST S€9°085°0T6'VT 851996897 VT CIE0V6'EC0 VT

£08'985'658°S- €CL'7L0°989°S- 067°2L8'V1S°S- 6€5°GESTSE'S- 878'9€6'981 '~ soisanduw|
YYE'ELTCOL'TL TT0'9€S'650°TC ¥26°'TSy'STy 0T £66°T0S°028'6T OvT°LL8°0TC'6T o1sandwi ap sa3ue pepl|nn
0T0°£SL'99- TE9TIB Y- 88'7C6'C9- TCT'T60°19- 6ELTTE6S ugezpiowy
- - 0TZ'STY'0T- ¢LLLoT ot 656°L6L°6- uopepaidaq
0T£'200°C- 680°LV6°E- 9E8'VER'S- 665°£99°L- 869V '6- epnap e| ap s9491u]
90°€€6'0LL'TC TEL'S6T'8CT'TL ¥S8°L¢9'70S°0C 6817°'69€ 66861 618VEV'68C°6T

£€99°788'8L1'6- 691°6€6°£06'8- TLY'E66'V79'8- CE'608'68€'8- LL9°€SI'CET 8- so[1} 50150
LTL'ST8'6V6°0€ 006'7€C'9€0°0€ SLTTL9'6YT 6T T€8'8L1'68C'8C L6V'880°CTY LT

881'9vS"CaE- €L6'6ET TVE- 0v9°0v0"CeE- 61v'6€T CCE €LV T9ECTE $9|qeleA s03s0)
606'67L'91S 900°LLY'T0S OvE7£9°98Y 79'80€ LY C16°TE8°LSY ugpedsiuiwpe Jod sosa.gu|
909'vLT'0LL 68V 0Vt Ly, Ot LLE'STL 159°596€0L CEV'88ET89 19sse Jod sosai8u|
00£°LS¥'STO0E 6LE°LSY'6CT 6T SET'0T9'69¢'8C 8LE'EVT'SEV' LT LT9°0ET'¥65°9C opualiie Jod sosaisu|

Pagina | 87



Universidad Gabriela Mistral | Escuela de Negocios y Tecnologia

8.7.2.3 Flujo de caja
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8.7.2.4 Valor firma

El valor firma en el escenario optimista, comparandolo con el escenario
sin proyecto, es 9,97% mayor.

El resultado positivo de este indicador, da a conocer que el
proyecto generara ganancias, siendo viable, por lo que se puede aceptar.

8.7.2.5 WACC

2,17%
0,91%

8,66%
91,34%

0,83% |

960.618.447
10.131.657.603

27%
9,70%

1,9%|

15,00%
5,22%
1,9%
10,70%
9,70%

14,31%|
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8.7.2.6 TIR

La TIR corresponde a 166%, debido a qué se considera una inversion de 7.557 MM$
para solventar el primer afio de sueldos, ya que inversion en infraestructura, la
empresa no necesitara, debido a que el personal de gestion o alto nivel, se
desempefiard en la mismas dependencias actuales, con el mismo equipamiento que

utilizan en la actualidad.

Dado que la TIR es muy positiva, esto indica que el proyecto tendra una rentabilidad
bastante buena, de hecho, muy mayor respecto a la mayoria de los proyectos, y
esto se da porque no tiene grandes inversiones, fuera de los sueldos, la empresa,
ya que las dependencias que utilizaria son las mismas que ocupa en la actualidad
la Gerencia Inmobiliaria, y la mayor cantidad de personal, correspondiente a 528
personas (Property Management, ITO, Conserjes, Aseo, Seguridad, Mantenciones
y Reparaciones) trabajaran en las dependencias de los edificios, por lo que no
requeriran espacio fisico en ITAU que obligue a invertir en nuevas oficinas por

ejemplo.

Pagina | 90



Universidad Gabriela Mistral | Escuela de Negocios y Tecnologia

Conclusiones

Al observar el EE.RR. de la Compaiiia, en el escenario sin proyecto, para el cual es
necesario recordar que no existe, pero para efectos de esta evaluacion se ha
realizado un escenario como si existiese, es posible observar que para el afio 2021,
el resultado después de impuesto es 8,38% superior en el escenario con proyecto
versus el sin proyecto, llegando en el afio 2030 a ser superior en 8,88%, lo que
indica que generar este proyecto traera resultados aiin mas positivos que mantener

la estructura de la linea de producto inmobiliario tal como en la actualidad.

Ademas, al observar el ratio de prueba acida, el cual ayuda a medir la liquidez de la
empresa y conocer la capacidad que tiene para pagar las deudas de corto plazo, es
posible observar que mejora dese 103,2 en el escenario sin proyecto a 110,3 con
proyecto, lo que indica que la empresa se encontraria aun mejor de realizarse el

proyecto.

También es posible observar, que los ratios de retornos sobre la inversion, retornos
sobre el patrimonio, deuda/capital, entre otros, en el escenario con proyecto mejoran

para todos los afios de esta proyeccion.

Lo anterior, lleva a concluir que desarrollar esta nueva empresa para el holding,

traera réditos que son imposibles de obviar para el no desarrollo de este proyecto.
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Anexo 1.- Remuneraciones sin proyecto ($)
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Anexo 2.- Remuneraciones con proyecto ($)
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Anexo 3.- Contribuciones, seguros y sobretasa de impuesto territorial (UF
Contribuciones

Metraje Valor Comercial Sobretasa Seguros  Tasaciones
anuales

Edificio 1 4.140 186.300 2.049 512 3.613 30
Edificio 2 3.594 161.742 1.779 445 3.141 30
Edificio 3 3.298 148.388 1.632 408 2.885 30
Edificio 4 5.648 254.179 2.796 699 4.916 30
Edificio 5 5.179 233.053 2.564 641 4.511 30
Edificio 6 16.114 725.117 7.976 1.994 13.958 30
Edificio 7 4.567 205.515 2.261 565 3.982 30
Edificio 8 1.566 70.450 775 194 1.389 30
Edificio 9 3.385 152.308 1.675 419 2.960 30
Edificio 10 7.155 321.989 3.542 885 6.218 30
Edificio 11 26.864 1.208.880 13.298 3.324 23.246 30
Edificio 12 837 37.671 414 104 759 30
Edificio 13 2.161 97.265 1.070 267 1.903 30
Edificio 14 879 39.555 435 109 795 30
Edificio 15 10.472 471.258 5.184 1.296 9.084 30
Edificio 16 5.243 235.935 2.595 649 4.566 30
Edificio 17 1.133 50.999 561 140 1.015 30
Edificio 18 118 5.288 58 15 138 30
Edificio 19 4.446 200.063 2.201 550 3.877 30
Edificio 20 4842,02 217.891 2.397 599 4.220 30
Edificio 21 11455,4 515.493 5.670 1.418 9.933 30
Edificio 22 6239 280.755 3.088 772 5.426 30
Edificio 23 10238 460.710 5.068 1.267 8.882 30
Edificio 24 8390 377.550 4.153 1.038 7.285 30
Edificio 25 4289 193.005 2.123 531 3.742 30
Edificio 26 8372 376.740 4.144 1.036 7.269 30
Edificio 27 9421 423.945 4.663 1.166 8.176 30
Edificio 28 2828 127.260 1.400 350 2.479 30
172.873 7.779.304 85.572 21.393 150.371 840
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Anexo 4.- Administracion y corretaje (UF)

Administradora ., . Comision  Corretaje
Comuna Recaudacion (UF))  Vacancia .
(UF/mes) corretaje (UF)

Edificio 1 Providencia 40 1.305 0% 2,15% 28,1
Edificio 2 Las Condes 60 2.660 0% 2,45% 65,2
Edificio 3 Santiago 75 990 32% 2,15% 21,3
Edificio 4 Las Condes 22,5 1.970 0% 2,77% 54,6
Edificio 5 Las Condes 22,5 492 55% 2,45% 12,1
Edificio 6 Vitacura 45 754 0% 2,77% 20,9
Edificio 7 Santiago 45 638 50% 2,45% 15,6
Edificio 8 Las Condes 40 1.482 0% 2,77% 41,0
Edificio 9 Las Condes 65 681 51% 2,45% 16,7
Edificio 10 Las Condes 60 811 0% 2,15% 17,4
Edificio 11 Providencia 50 654 49% 2,45% 16,0
Edificio 12 Santiago 50 2.645 0% 2,15% 56,9
Edificio 13 Las Condes 55 615 0% 2,50% 15,4
Edificio 14 Vitacura 70 966 19% 2,15% 20,8
Edificio 15 Las Condes 50 1.018 26% 2,45% 24,9
Edificio 16 Santiago 45 8.989 11% 2,45% 220,2
Edificio 17 Las Condes 40 617 45% 2,15% 13,3
Edificio 18 Las Condes 45 1.145 32% 2,50% 28,6
Edificio 19 Providencia 35 1.040 41% 2,45% 25,5
Edificio 20 Las Condes 40 417 42% 2,85% 11,9
Edificio 21 Las Condes 45 625 28% 2,50% 15,6
Edificio 22 Las Condes 50 567 24% 2,75% 15,6
Edificio 23 Vitacura 55 834 22% 2,50% 20,9
Edificio 24 Las Condes 40 739 50% 2,75% 20,3
Edificio 25 Santiago 45 843 41% 2,15% 18,1
Edificio 26 Providencia 35 649 23% 2,50% 16,2
Edificio 27 Barnechea 30 940 30% 2,60% 24,4
Edificio 28 Santiago 30 769 29% 2,50% 19,2

1.285 35.856 25% 877
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