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Augusta Maria Barrios Benavides

Ejecutiva con 13 afios de experiencia en el sector inmobiliario con trayectoria comprobada en
todas las etapas del desarrollo de proyectos incluyendo planificacion, financiamiento,
adquisicion, disefio eficiente, ingenieria de valor, presupuestos, adquisiciones, administracion
y gerencia. Experta en desarrollo de estrategias para aumentar el nivel de ventas. Comprometida
con la gestion rentable de los recursos y el desempefio de calidad.

EXPERIENCIA PROFESIONAL

LA POSITIVA VIDA SEGUROS Y REASEGUROS

El Grupo La Positiva se ha consolidado como una de las marcas de mayor reconocimiento del
mercado asegurador peruano. A diciembre 2019, el Grupo La Positiva alcanz6 un market share
de 12.7% respecto al total de primas netas del sistema asegurador. Se destaca que
FIDELIDADE, accionista mayoritario del Grupo, es la aseguradora lider en Portugal, con
presencia en Europa, Asia y Africa; y posee el respaldo de Fosun International Limited, empresa
multinacional China cotizada en Hong Kong desde el 2007.

Gerente adjunto Nuevos Desarrollos Inmobiliarios Noviembre 2019 — Actualidad

e Realizar la evaluacion financiera de las inversiones inmobiliarias bien sean estos
nuevos desarrollos o adquisicidon de inmuebles construidos

e Evaluar y proponer la estructura y el vehiculo de inversién requerido para las
inversiones considerando la perspectiva financiera, tributaria y de negocio
Presentar las propuestas de inversion inmobiliaria al Comité de Inversiones

e Presentar a la Gerencia de Inversiones el seguimiento de los desarrollos inmobiliarios
aprobados

CREDICORP CAPITAL

Credicorp Capital S.A. Sociedad Administradora de Fondos, a cargo de la gestion de un fondo
de inversion privado denominado “Credicorp Capital Fondo de Inversion Inmobiliario Pert”
cuyo objetivo de inversion es la adquisicion y desarrollo de activos de bienes raices en distintos
segmentos del sector inmobiliario (comerciales y de vivienda), tanto para renta como para venta.

Asociada de Inversiones Inmobiliarias Febrero 2017 — Octubre 2019

e Revisar y adecuar los modelos financieros de los nuevos proyectos multifamiliares
(desarrollo y venta) con los socios inmobiliarios, verificar todos los supuestos en
términos de costo de construccion, precio de las unidades, la velocidad de ventas, gastos
administrativos y financieros. Los indicadores mas usados para la toma de decisiones
son la TIR y el MOIC de las inversiones.

e Revisar y adecuar los modelos financieros de los proyectos de oficinas (desarrollo y
renta 6 compra y renta). Validar los supuestos en términos presupuesto de obra,
cronograma de ejecucion, las tarifas de arrendamiento, tasas de vacancia y niveles de
ocupacion. Los indicadores mas usados para la toma de decisiones son la TIR con un
cap rate de salida 'y el MOIC de las inversiones.

e Encargada de la supervision técnica, comercial y financiera de los proyectos (para
desarrollo y venta) en los que el FONDO cuenta con participacion en equity. Entre los
proyectos multifamiliares, se tuvo 2 proyectos en Jesus Maria de 156 unidades cada
uno (monto invertido PEN 17MM), 1 proyecto en Lince de 176 unidades (monto
invertido PEN 12.4MM), y 1 proyecto en San Miguel de 234 unidades (monto invertido



PEN 16MM). También se tuvo un proyecto para desarrollo y venta de oficinas, de 140
unidades, en el distrito de Miraflores (monto invertido PEN 7.9MM).

e Ademas, encargada de la comercializacion de los inmuebles que el FONDO tiene
disponible en renta, de los cuales 16,000m2 corresponden a oficinas Prime y 18,000m2
corresponden a almacenes logisticos.

CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA SAN ADRIAN
Empresa nacional dedicada a la construccion de edificios multifamiliares y a la venta de las
unidades inmobiliarias.

Gerente Comercial Agosto 2008 — Diciembre
2016

Encargada del desarrollo de proyectos inmobiliarios: planificacion, budsqueda de
financiamiento, adquisicion, desarrollo de producto, implementacion de estrategia comercial a
nivel de publicidad, marketing y fuerza de ventas.

e Logréincrementar la facturacion en 100% anual US$ 5°000,000, generando mas fuentes
de financiamiento para desarrollar més proyectos en simultaneo.

e  Aumenté la rentabilidad de los proyectos inmobiliarios en 10% ofreciendo soluciones
innovadoras y liderando la implementacion de un ERP.

e Lideré la implementacion y certificacion de sistema de gestion 1ISO 9001, logrando
estandarizar todos los procedimientos para el desarrollo y ejecucién de un proyecto
edificatorio, asi como en la venta de las unidades inmobiliarias.

e Eficacia del 100%, cumpliendo con el objetivo de velocidad de ventas por proyecto,
generando permanente motivacion para la fuerza de ventas.

e Logré implementar un eficiente servicio post venta, alcanzando el 100% de clientes de
cada proyecto, satisfechos a la entrega de sus inmuebles.

FORMACION PROFESIONAL

ESAN GRADUATE SCHOOL OF BUSINESS 2019 - 2021
Master of Business Administration, MBA

UNIVERSIDAD NACIONAL AGRARIA LA MOLINA (1.*" puesto) 1997-2002
Ingenieria Ambiental

UNIVERSIDAD NACIONAL AGRARIA LA MOLINA 2002-2003
Especializacion en Gestion Empresarial

OTROS ESTUDIOS

GERENS 2015
Diplomado en Gerencia de Proyectos

INSTITUTO DE ALTA GERENCIA 2008-2009
Diplomado en Especializacion de Ventas Inmobiliarias



Gonzalo Rey de Castro Gutierrez

Profesional con amplia experiencia en Tl y banca, orientado a la mejora de procesos,
transformacidn digital, innovacion y gestion de proyectos, con alto enfoque en el logro de
resultados y mejora continua.

Excelentes habilidades analiticas, para el trabajo en equipo, liderazgo y capacidad de trabajo
bajo presion, en basqueda de un constante desarrollo personal y profesional.

EXPERIENCIA PROFESIONAL

KPMG

Red global de firmas de servicios profesionales que ofrece servicios de auditoria, asesoramiento
legal y fiscal, y asesoramiento financiero y de negocio. Cuenta con presencia en 156 paises y
es considerada una de las cuatro firmas mas importantes del mundo de servicios profesionales.

Supervisor Enero 2021 - Actualidad
Responsable de liderar equipos en diversos proyectos para el logro de objetivos con altos
estandares de calidad, de aportar conocimiento y experiencia para la prestacion de servicios
profesionales relacionados a finanzas, banca, tecnologia, innovacién y transformacién digital,
y del relacionamiento directo con el cliente a fin de asegurar una satisfaccién plena sobre los
servicios prestados.
e Participaciéon de proyectos de gran magnitud para Alicorp y Sura, que incluyeron la
transformacién de procesos e implementacién de soluciones tecnoldgicas.
¢ Participacion en la auditoria y elaboracién de artefactos e informes del primer indice de
madurez en innovacidn realizado en PerU, realizado en conjunto con UPC.

BANCO DE CREDITO DEL PERU

Es el banco més grande y el proveedor lider de servicios financieros integrados en el Peru, con
méas de 127 afios de presencia en el pais. Pertenece al grupo financiero Credicorp, y a su
subsidiaria el Grupo Crédito SA.

Subgerente adjunto de Gestidn de Servicios de Tl Julio 2017 — Enero 2021
Responsable de la asignacion de gastos de Tl a todas las unidades de negocio internas y
subsidiarias, y de la evaluacion de casos de negocio. Asimismo, liderar un equipo para lograr
los objetivos recurrentes de entrega de informacion, cuyas actividades incluyeron la
planificacion, coaching, e implementacién de diversas técnicas de gestion.

e Optimizacidn de procesos y afinamiento de drivers para la asignacion de gastos.

o Desarrollo de dashboards y reportes que permitieron un mayor entendimiento para las

unidades de negocio.
e Implementacién de Scrum en la gestién del equipo.

Analista del Servicio de Control de Outsourcing Marzo 2015 — Junio 2017

Responsable de la gestion contractual y financiera con el proveedor de outsourcing de
infraestructura de TI, que incluyd la evaluacion de requerimientos de nuevos servicios y
orientacién al personal interno de T1, y el analisis de los consumos de infraestructura y la gestién

Vi



presupuestal. Asimismo, responsable del control de la cartera de proyectos e iniciativas de la
Gerencia de Operaciones de TI.
o Participacion de un benchmark de precios que redujo considerablemente las tarifas y
genero un nivel alto de ahorros.
e Participacion de un assessment de madurez de los procesos del Area de Infraestructura
y Operaciones de TI con respecto a las buenas practicas de ITIL.
¢ Implementacion de la metodologia de gestion de proyectos basada en PMI para los
proyectos e iniciativas de la gerencia.

Analista de Soporte de Servicios Febrero 2013 — Febrero 2015
Responsable de la mejora de procesos de mesa de ayuda, que incluyd la gestion por indicadores
y formulacion y desarrollo de proyectos de automatizacion. Asimismo, responsable del analisis
de la demanda y optimizacion de recursos para cubrirla de forma eficiente.

e Formulacion, desarrollo e implementacion del portal de atencion al cliente interno, que
permitio triplicar la capacidad de atencidn con los mismos recursos y optimizar los
tiempos de atencion.

e Elaboracion de las primeras versiones del informe gerencial, en el cual se mostraban
los indicadores de atencidn y calidad.

Operador de Helpdesk Octubre 2008 — Enero 2013
Responsable del soporte tecnoldgico de primer nivel para los clientes internos del banco, a
través de los diversos canales de atencién: central telefonica y buzdn. Asimismo, responsable
de la coordinacién y seguimiento a las atenciones derivadas a otros niveles de soporte.

FORMACION PROFESIONAL
ESAN GRADUATE SCHOOL OF BUSINESS 2019 - 2021
Master of business administration, MBA

UNIVERSIDAD LA SALLE 2020
Programa de emprendimiento, innovacion y transformacion digital

UNIVERSIDAD PERUANA DE CIENCIAS APLICADAS 2013 - 2017
Bachiller en Ingenieria de Sistemas.

UNIVERSIDAD DE SAN MARTIN DE PORRES 2003 - 2008
Bachiller en Ingenieria de Sistemas.

OTROS ESTUDIOS
PM CERTIFICA 2020
Taller de preparacion Scrum Master/Scrum Product Owner

PM CERTIFICA 2020
Taller de preparacion ITIL Foundations v4

EUROIDIOMAS 2020
Nivel Intermedio B2

PM CERTIFICA 2015
Taller de preparacién PMP

CENTRO DE IDIOMAS DE LA CATOLICA 2007
Nivel Bésico
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Carmen Milagros Santisteban Llaguento

Profesional con mas de 14 afios de experiencia en el sector educacién. Su constante formacion
en temas de gestion y en el rubro editorial le permiten emprender nuevos retos para aportar y
facilitar conocimientos y expertise.

Con habilidades gerenciales y comunicativas para liderar equipos multidisciplinarios de forma
asertiva, empatica y oportuna para medir y alcanzar los objetivos trazados.

EXPERIENCIA LABORAL

UNIVERSIDAD ESAN
Universidad peruana, privada, de alcance internacional y sin fines de lucro, con autonomia
académica y de gestion.

Analista editorial Febrero 2011- Actualidad
Responsable de liderar y supervisar todas las tareas relacionadas con la produccién, la
distribucién y la comercializacion de los materiales publicados por ESAN Ediciones. Ademas
de seleccionar, gestionar y liderar equipos multidisciplinarios para las diferentes actividades
gue organiza el Vicerrectorado de Investigacion a través de ESAN Ediciones.

e Liderar los eventos corporativos internos y externos.

o Diagnostico, elaboracién, ejecucion y seguimiento del plan anual de trabajo.

e Comunicacién y coordinacién con autores y profesionales externos: correctores de
estilo, editores, disefiadores, diagramadores y otros proveedores.

e Preparar o revisar el material complementario para el texto por publicarse: nota
biografica del autor, resefias, notas de prensa, resimenes, textos promocionales.

e Aplicar la norma escrita actualizada del espafiol y las pautas editoriales de ESAN
Ediciones a los textos que se me encarguen: libros, articulos, revistas completas,
material promocional. Revisar el trabajo realizado por los correctores de estilo externos
en lo que respecta a la normativa particular de ESAN Ediciones.

I. E. P. JESUS MI REDENTOR
Colegio cristiano privado con 30 afios al servicio de la educacion en los niveles de la educacion
bésica regular.

Coordinadora académica Enero 2007- Diciembre 2010
Responsable de facilitar conocimientos en el area de Comunicacion; ademas, de preparar y
supervisar todos los materiales didacticos que se requieren en todo el nivel de secundaria.
e Planificar, preparar y disefiar los recursos didacticos de acuerdo con los objetivos
pedagdgicos y las competencias gque se van a desarrollar en el area.
e Supervisar la elaboracion de las herramientas didacticas y los documentos
metodologicos que se dictan en clase.
e Controlar la entrega puntual de los silabos y los recursos didacticos que se utilizaran en
clase.
e Disefiar, ejecutar y controlar adecuados procesos de evaluacion para los profesores y
alumnos.
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FORMACION PROFESIONAL

ESAN GRADUATE SCHOOL OF BUSINESS 2019-2021
Master of Business Administration, MBA

UNIVERSIDAD ADOLFO IBANEZ 2020
Seminario Internacional. Disrupcion digital: Navegando la Nueva Normalidad

UNIVERSIDAD DE PIURA 2014
Diplomado en Correccion de Textos

UNIVERSIDAD NACIONAL MAYOR DE SAN MARCOS 2004 - 2009
Licenciada en Educacion Secundaria con especialidad en Lenguaje y Literatura

OTROS ESTUDIOS

CALAMO & CRAN 2020
Taller de Redaccion de textos académicos

ACADEMIA PERUANA DE LA LENGUA 2020
Curso Estilo APA, textualizacién y correccion académica

UNIVERSIDAD ESAN 2019
Curso Upper Intermediate Professional English



Said Joao Villanueva Caycho

Profesional con 13 afios de experiencia en el sector de banca y retail. Orientado al logro de
resultados, alcance de objetivos operativos, comerciales y blsqueda de soluciones en equipo
mediante el liderazgo, innovacion y generacion de sinergias. Sélidos conocimientos en
operaciones, atencion al cliente y gestion de equipos de trabajo.

Excelentes habilidades gerenciales y de negociacion que permiten trabajar en entornos
altamente competitivos, con equipos multidisciplinarios y que impliquen toma de decisiones,
proactividad e iniciativa.

EXPERIENCIA PROFESIONAL

Citibank del Peru
Empresa multinacional de servicios financieros con presencia en méas de 35 paises. Miembro
del grupo Citigroup con sede principal en Nueva York, Estados Unidos.

Gerente adjunto — Operaciones Enero 2019 - Actualidad
Responsable de supervisar, autorizar y garantizar un ambiente de control adecuado para las
operaciones de los procesos de agencias y cash operaciones. Ademas, liderar el equipo a cargo,
enfocado en su desarrollo profesional y crecimiento personal orientado a las estrategias y
objetivos organizacionales, generando un 6ptimo clima laboral.

o Participacién como uno de los responsables en la Implementacion de nuevo canal de
impresion de cheques: Primer Kiosko automatico en Perd. Ademas, contribuir en la
transformacion digital de la organizacién.

e Maxima calificacidn obtenida en revisiones de auditorias locales y regionales.

Subgerente adjunto — Operaciones Junio 2016 — Diciembre 2018
Vincular los procesos de agencias, secreto bancario y retenciones judiciales con el resto de
areas, para tener una vision integral de las actividades, funciones y responsabilidades, en busca
de mejoras continuas a través de redisefio de procesos, automatizaciones, entre otros.
e Se redujo el nimero de errores operativos, se mejord la comunicacion con areas
centrales y se aminor6 los manuales touch points en determinados procesos.
e Se documentd y actualizé todos los procedimientos, proceso y actividades del area.

Jefe Operativo — Operaciones Abril 2015 — Mayo 2016
Responsable de administrar la agencia y recursos asignados. Ademas, supervisar, autorizar y
garantizar un ambiente de control adecuado para las operaciones realizadas en agencia.
Finalmente, ser el responsable de definir e implementar indicadores para lograr altos estandares
de calidad en el servicio de atencidn a los clientes.

e Haber definido e implementado indicadores para el seguimiento y gestion de los

equipos de trabajo.
e Ser promovido a liderar el equipo con el gerente del area por destacado desempefio.

Asistente — Operaciones Octubre 2014 — Marzo 2015
Responsable de asignar los recursos humanos necesarios a la red de agencias para garantizar la
atencién de clientes y usuarios. Asimismo, ser el principal interlocutor con el &rea de recursos
humanos y responsable de los procesos de seleccion para cubrir las diferentes posiciones en el
area.



e Proceso exitoso de migracién del personal al banco Scotiabank en la transicién

de venta de la cartera de banca consumo a dicha entidad financiera.

¢ Reconocimiento por la atencion de operaciones ininterrumpidas para los

clientes y usuarios durante la gestion.

FORMACION PROFESIONAL

ESAN GRADUATE SCHOOL OF BUSINESS
Master of Business Administration, MBA

UNIVERSIDAD LA SALLE
Programa de Emprendimiento, Innovacién y Transformacion Digital

UNIVERSIDAD RICARDO PALMA
Bachiller en Administracion y Gerencia.

FLORIDA ATLANTIC UNIVERSITY, USA
Management & Leadership certificate

INSTITUTO PERUANO DE ADMINISTRACION EMPRESARIAL, IPAE
Egresado en administracion de negocios con mencion en finanzas

OTROS ESTUDIOS

UNIVERSIDAD NACIONAL DE INGENIERIA
Nivel intermedio Excel, Word y Power Point.

ENGLISH LANGUAGE COLLEGE, UNITED KINGDOM
Nivel Avanzado
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RESUMEN EJECUTIVO
Grado: Magister en Administracion

Titulo del trabajo de investigacion: Plan de negocio para el desarrollo y operacion de
un proyecto inmobiliario para renta residencial
en el distrito de San Isidro

Autor(es): Barrios Benavides, Augusta Maria
Rey de Castro Gutiérrez, Gonzalo Pedro
Santisteban Llaguento, Carmen Milagros
Villanueva Caycho, Said Joao

Resumen

Esta investigacion evalla la necesidad de demanda de vivienda de personas
econdmicamente activas ocupadas, quienes se encuentran en un rango de edad entre los
25 y 44 afios, pertenecen a los niveles socioculturales A y B, carecen de una familia
establecida, no cuentan con una vivienda propia y, ademas, encuentran atractivo residir
en distritos aledafos al centro financiero de San Isidro. Esto ocurre, en parte, como
consecuencia del transito existente en Lima Metropolitana, lo cual implica pérdidas de
tiempo y desgaste de energia para la mayoria de las personas que necesitan movilizarse

a grandes distancias para arribar a su centro de trabajo.

La investigacion atiende esta necesidad a través de un proyecto inmobiliario desde
el enfoque del modelo de renta residencial. Las caracteristicas de los departamentos en
arrendamiento es que tienen areas reducidas, entre 50m? y 60m?, de 1 o 2 habitaciones,
y con bajo nivel de inversion para adaptar la vivienda a las necesidades de las personas.
Ademas, se consideran plazos de arrendamiento entre uno y dos afios y con tarifas de
arrendamiento similar a los arrendamientos tradicionales en el distrito de San Isidro,

especificamente en zonas aledafias al centro financiero.

Una vez construido el proyecto, la gestion de los arrendamientos se realizara
mediante una empresa operadora, quien se encargara de la captacion de clientes y la
operacion del negocio, con la finalidad de asegurar el flujo de ingresos del proyecto. Al
cabo de un plazo aproximado de 8 afios, el fondo de inversién inmobiliario realizara la
venta del negocio, edificacion y flujos provenientes de los arrendamientos, siendo el

comprador un inversionista institucional.
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Los inversionistas institucionales, como las AFP y las compafiias de seguros,
encuentran la oportunidad de realizar inversiones inmobiliarias a través de vehiculos de
inversion, como son los fondos de inversion inmobiliarios, a través del cual se va a

proponer el desarrollo del proyecto de renta residencial.

El trabajo de investigacion recurre a fuentes secundarias a través de la
documentacién de informacién que existe sobre el negocio de renta residencial de
empresas extranjeras chilenas y mexicanas donde ya operan este tipo de negocio.
Ademas, acopia informacion de fuentes primarias, clave para establecer la demanda y
la oferta de la renta residencial.

Sobre los tipos de investigacion seleccionados por el equipo investigador, se tiene
la modalidad cuantitativa, no experimental de tipo transversal, a través de encuestas en
linea (técnica de muestro por conveniencia), ello debido a la falta de accesibilidad para
el desarrollo de la investigacion de mercado in situ producto de la pandemia. Y se tiene
también la modalidad cualitativa, que son las entrevistas, donde el disefio ha sido
semiestructurado, ya que presenta cierta flexibilidad, por ejemplo, en el orden de las

interrogantes.

Se concluye que el proyecto de renta residencial en San Isidro tiene una aceptacion
del 32.43% dentro del mercado objetivo seleccionado, con lo cual se proyecta una
demanda al 2022 de 5,928 personas que estarian dispuestas a consumir este producto.

Asimismo, se concluye que las principales estrategias deberian estar enfocadas en
(i) la busqueda de operadores de renta residencial con experiencia en el extranjero que
vean atractivo operar en el Peru (ii) lanzamiento del proyecto en el menor tiempo
posible y (iii) apalancar las campafias promocionales mediante beneficios para los
primeros arrendatarios.

Respecto al analisis de riesgos, en funcion a las entrevistas con los expertos y
analisis del contexto, pudimos identificar 12 riesgos. De ellos, el mas relevante es el
riesgo «retraso en tramites y permisos municipales» ya que podria generar retrasos por
paralizacion de obra. En vista que su ocurrencia no depende de la gestion del proyecto,
y son altamente probables, es necesario considerar un margen adicional de tiempo en la

planificacién del proyecto a fin de mitigar el impacto no deseado.

Por otro lado, producto del COVID-19 se ha generado una desaceleracion
econOdmica del pais y afecta la economia de todos los niveles socioecondmicos. Si bien
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esto no ha afectado a la demanda de alquiler del distrito, este tema puede generar
impactos en el flujo econdmico del proyecto, debido a que se relaciona directamente
con el cumplimiento de pagos de la renta de alquiler y la velocidad de ocupacion

esperada.

Como resultado del estudio, el anélisis de este proyecto de inversion inmobiliaria
y muestra que los resultados financieros se obtiene un VAN de S/ 4,649,076.95, luego
de haber descontado los flujos a una tasa de 12%, y con una TIR Financiera de 15.5%.

Por tanto, se recomienda invertir en el proyecto.

Resumen elaborado por los autores
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Abstract
La presente investigacion busca establecer la viabilidad comercial, operativa y

financiera de un proyecto inmobiliario de renta residencial como alternativa de
inversion inmobiliaria en el distrito de San Isidro. La gestion de los arrendamientos se
realizara mediante una empresa operadora, quien se encargara de la captacion de
clientes y de la operacién del negocio, asegurando el flujo de ingresos; luego de un
plazo aproximado de 8 afios, el fondo de inversién inmobiliario (Unico duefio del activo)
realizara la venta del negocio y flujos provenientes de los arrendamientos, siendo el

comprador un inversionista institucional.

Durante la investigacién de mercado, se determiné que dicho proyecto cuenta con
una aceptacion del 32.43% dentro del mercado objetivo seleccionado; ademas, se
concluyd que las principales estrategias deben estar enfocadas en la busqueda de
operadores de renta residencial con experiencia en el extranjero que vean atractivo
operar en el Per(; el lanzamiento del proyecto sea en el menor tiempo posible y
apalancar las campafias promocionales a traveés de beneficios para los primeros
arrendatarios. Finalmente, como resultado del estudio y analisis de este proyecto de
inversién inmobiliaria, se obtuvo un VAN positivo y una TIR Financiera atractiva, por

lo que se recomienda invertir en el proyecto.

Palabras claves

- Proyecto inmobiliario
- Renta residencial

- Fondo de inmobiliario
- Arrendamiento

- Operador inmobiliario
- Fondo de inversién
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CAPITULO I. INTRODUCCION

En la actualidad, a nivel mundial se viene incrementando la tendencia de rotacién
laboral en corto plazo, la cual corresponde a un nuevo estilo de vida adoptado por la
poblacion con un rango de edad entre 25 y 44 afios. Esta tendencia genera que este
segmento poblacional cambie de centro de trabajo constantemente, hasta tres veces al
afio, en busqueda de ganar mayor experiencia y aprendizaje, esto se ve complementado
con el hecho que es mas dificil para las empresas generarles un sentido de pertenencia
(Jerome, Scales, Whithem, Quain, 2014).

Lima no es ajena a la situacion antes indicada; adicionalmente, el contexto descrito
ha generado otra tendencia en nuestra capital: el traslado a una vivienda cercana al
centro laboral de forma periddica. Esto se aprecia principalmente en personas
econdémicamente activas ocupadas, quienes se encuentran en un rango de edad entre los
25 y 44 afos, pertenecen a los niveles socioculturales A y B, carecen de una familia
establecida, no cuentan con una vivienda propia y, ademas, encuentra atractivo residir
en distritos aledafos al centro financiero de San Isidro. Esto ocurre, en parte, como
consecuencia de las complicaciones de transito existentes en Lima Metropolitana, que
implican pérdidas de tiempo y desgaste de energia para la mayoria de las personas que
necesitan movilizarse en grandes distancias para arribar a su centro de trabajo (PQS,
2020).

Esta demanda de vivienda, cuyas caracteristicas corresponden a plazos cortos y
medianos de estadia, con metraje reducido de 1 o 2 habitaciones, y con bajo nivel de
inversion para adaptar la vivienda a las necesidades de la persona, no se ve
correctamente atendida bajo los modelos de arrendamiento tradicionales para el distrito

de San Isidro, en zonas aledafias al Centro Financiero (Properati, 2020).

Frente a esta situacidn, los inversionistas institucionales, como las AFP y las
compafiias de seguros, que usualmente realizan, ademas de inversiones en renta fija o
en renta variable, encuentran la oportunidad de realizar inversiones inmobiliarias. Esta

decision la explica Mariano Capellino, CEO INMSA, de la siguiente manera:

Muchas son las ventajas de realizar inversiones inmobiliarias: posibilidad de
adquirir a precio debajo del valor, hay correlatividad ante la crisis dado que suelen
resistir mejor a las crisis financieras que sufren los mercados, ofrecen una mejor



ecuacidn riesgo versus retorno, menores riesgos de pronéstico, baja afectacion al
tipo de cambio, pronostico en los rendimientos proyectados mas acertados y una
amplia diversificacion (Prensa Real Estate, 2020).

En esta tesis se busca evaluar las necesidades de demanda de vivienda e inversion
descrita en los parrafos anteriores, a fin de atenderlas a través de un proyecto
inmobiliario desde el enfoque del modelo de renta residencial. Ademas, se busca
identificar las deficiencias de la oferta local y recopilar informacion del modelo renta
residencial en el mercado chileno con el fin de realizar recomendaciones para su

aplicacion y beneficios en el mercado peruano.

1.1 Antecedentes
Investigacion relacionada con la rotacion laboral en el grupo de edad de 25 a 44

anos

El Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI, en adelante) estudia el
comportamiento de los indicadores del mercado laboral, desde diversas dimensiones.
Una de ellas es analizar el comportamiento de la Poblacion Econdmicamente Activa
(PEA, en adelante) segln sexo, edad y nivel de educacion alcanzado. Dentro del grupo
de edad se segmenta en tres rangos. El primer rango es de 14 a 24 afos, el segundo de
25 a 44 afios vy el tercero de 45 a mas afios. La segunda categoria pertenece al publico
objetivo de la presente investigacion. En este rango de edad -25 a 44 afios-, se aprecia
la menor variacion porcentual (-12,9) al comparar en el trimestre de junio, julio y agosto
del afio 2019 y 2020 a comparacion con los otros grupos de edad (INEI, 2020a). En la

tabla 1, se visualiza con precision esta variacion porcentual.

Dentro de este grupo de edad, un porcentaje importante y mayoritario esta
representado por la denominada generacién «Millennials». Esta generacion tiene
caracteristicas muy marcadas como, por ejemplo, suelen cambiar de trabajo usualmente
después de 12 a 18 meses de ser contratados. Segun estudios realizados, mas del 60%
de los “Millennials» dejaron la compafiia para la cual trabajaron luego de haber
cumplido 3 afios de trabajo. Un denominador comun para los investigadores es que uno
de los principales motivos por lo cual esta generacion migra es la sensacién de valor, lo
cual afecta su compromiso y la correspondiente retencion laboral (Madrigal, Avila,
Madrigal, 2019).



Tabla 1
Comportamiento de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA)

Variacion
Jun-Jul-Ago  Jun-Jul-Ago Absoluta Porcentual

Caracteristicas 2019 2020 (Miles) (%)
Total* 5237,3 42771 -960,2 -18,3
Sexo
Hombre 2810,0 2389,5 -420,5 -15,0
Mujer 2427,2 18875 -539,7 -22,2
Grupos de edad
De 14 a 24 afios 951,2 683,2 -268,0 -28,2
De 25 a 44 afios 2739,7 2,385,1 -354,6 -12,9
De 45 y més afios 1546,3 1208,8 -337,5 -21,8
Nivel de educacion
Primaria** 389,1 214,0 -175,1 -45,0
Secundaria 24828 19137 -569,1 -22,9
Superior no universitaria 950,1 856,8 -93,3 -9,8
Superior universitaria 14153 1292,6 -122,7 -8,7

Fuente: INEI, Encuesta Permanente de Empleo, 2020.
* Miles de personas, variacion absoluta y porcentual
** Incluye Inicial y sin nivel.

Elaboracién propia.

Estudio de la demanda de vivienda en distritos Top de Lima

A pesar de la situacion de pandemia por la que estamos atravesando, existe un
incremento en la demanda de vivienda en los distritos «top» de Lima, siendo los mas

demandados San Isidro, Miraflores, La Molina y San Borja (Properati, 2020).

Segun Properati (2020), el distrito de San Isidro ha presentado el mayor incremento
en la demanda de vivienda, presentando un 29.71% en las bdsgquedas entre mayo y junio
del 2020, ver figura 1.

Por otro lado, en la Figura 2 se aprecia que, en la mayoria de estos distritos, se tiene
una mayor preferencia en la demanda de alquiler, respecto a la demanda de compra. El

distrito de San Isidro presenta una demanda de alquiler del 52% respecto al total.

Por ultimo, en la figura 3 se puede apreciar los puntos de mayor demanda de
vivienda en el distrito de San Isidro resaltados en rojo, concentrandose principalmente

en las zonas aledafias al centro financiero, y a lo largo de la avenida Javier Prado Oeste.



Figura 1

Crecimiento de demanda de vivienda en distritos Top de Lima
29.71% —
20.45% 19.45%
I I B
San Isidro Miraflores

La Molina San Borja Santiago de Surco

Fuente: Properati, 2020.
Elaboracién propia.

Figura 2
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Efectos del transito de Lima en la poblacion de 25 y 44 afios

Las personas pierden un promedio de hasta 4 horas diarias en el trafico de Lima,
llegando a pasar hasta 12 afios a lo largo de toda su vida por este motivo, segun indican
los expertos (Gestidn, 2018).

Uno de los principales motivos, es que en Lima Metropolitana existe un problema
por el crecimiento del parque automotor, ya que el ritmo de aparicién de nuevas

unidades es mayor al ritmo de retiro de unidades obsoletas (EI Peruano, 2019).

A fin de evitarlo, segin Barredo la generacion «Millennials», grupo de mayor
representatividad del pablico objetivo, prefiere vivir en los distritos donde generalmente
se encuentran sus sedes de trabajo y centros financieros, siendo los méas buscados San
Miguel, Miraflores, Lince y San Isidro (Pert 21, 2018).

1.2 Justificacion

En la presente tesis se examina la factibilidad de generar un proyecto inmobiliario
de renta residencial como (i) una posible solucion a la demanda no atendida de
viviendas de alquiler en el distrito de San Isidro, y (ii) una nueva alternativa de inversion
inmobiliaria. Ademas, en forma indirecta este proyecto contribuiria a la reduccion del

trafico vehicular, del consumo de combustible y de la contaminacion.

El modelo de negocio propuesto, de renta residencial, consiste en la captacion de
capital de inversionistas institucionales a través de un fondo de inversion, con el cual se
desarrollara un proyecto inmobiliario destinado al arrendamiento de viviendas,
manteniéndose (el fondo) como unico duefio de la propiedad. Asimismo, tanto la fase
de desarrollo como la de operacién del proyecto se realizaran mediante una empresa
operadora, quien se encargara de la captacion de clientes y de la operacion del negocio,
y asegurard el flujo de ingresos del proyecto. Al cabo de un plazo aproximado de 8 afios,
el fondo de inversion realizara una operacion de salida al vender la propiedad y
entregara a los inversionistas el retorno comprometido, mientras que el operador puede
dar continuidad a la operacion a través de un nuevo contrato. Finalmente, esta
investigacion adquiere una justificacion practica, pues mediante el desarrollo de esta
investigacion se pueden identificar las ventajas o desventajas de la inversion en renta

residencial en el Perd.



1.3 Contribucion
Este trabajo de tesis pretende aportar en dos planos:

o Académico: pretende ser un referente para planes de negocio bajo el modelo de
renta residencial en el Per(, considerando que se encuentra poca referencia
bibliogréfica al respecto debido a que este es un modelo de negocio nuevo en el
pais; asimismo, tiene el proposito de ampliar sus conocimientos en el tema en
mencion.

o Empresarial: busca generar interés en el negocio de renta residencial con el fin
de saber su viabilidad y sostenibilidad; ademas, de medir beneficios y riesgos
que se originan desde el lado empresarial, la mirada del usuario y el efecto que
generard en la comunidad. Asimismo, en la tesis se expone todo el plan
estratégico y su operatividad para que sirva como un modelo para este tipo de
negocio. Finalmente, se pretende tener una mejor perspectiva del negocio para
una mejor toma de decisiones que permitan el desarrollo y el crecimiento

econdmico sostenible en el ciclo operativo.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo general
Establecer la viabilidad comercial, operativa y financiera de un proyecto

inmobiliario de renta residencial en el distrito de San Isidro como alternativa de

inversion inmobiliaria en el Per(.

1.4.2 Objetivos especificos
o Desarrollar una investigacion de mercado para estimar la demanda potencial,

aceptacion de la propuesta de valor del producto y perfil del usuario.

o Establecer las acciones estratégicas necesarias para llevar adelante la idea de
negocio.

o Analizar la estructuracion, el desarrollo y la operacion del activo de inversion
inmobiliaria: renta residencial

o Realizar el analisis financiero y la viabilidad del proyecto considerando distintos

escenarios.



o Analizar los riesgos de este tipo de inversion para proponer un plan para la

mitigacion de los riesgos.

1.5 Alcances y limitaciones

1.5.1 Alcances

©)

El presente plan de negocio plantea la formulacion, el desarrollo y la operacion
de un proyecto inmobiliario, bajo el modelo de renta residencial.

Este estudio incluye la evaluacion de la viabilidad financiera del proyecto
inmobiliario.

La investigacion define el pablico objetivo, asi como las estrategias comerciales

gue permitan maximizar la rentabilidad.

1.5.2 Limitaciones
o La falta accesibilidad para el desarrollo de la investigacién de mercado in situ

producto de la pandemia, ocasiond que no se pueda realizar un muestreo
probabilistico a través de encuestas aleatorias. Por este motivo, para la
investigacion de mercado se ha desarrollado un muestreo por conveniencia a
través de encuestas en linea.

Falta de informacion debido a que el modelo de negocio, renta residencial, es
nuevo en el mercado peruano.

Complicaciones de salud debido a la emergencia sanitaria (COVID-19).
Carencia de informacion estadistica concreta relacionada con la oferta y

demanda del mercado sombra de arrendamiento de inmuebles.



CAPITULO II. MARCO METODOLOGICO

En este capitulo se desarrolla la metodologia que se seguird en el trabajo de
investigacion. Se debe destacar que esta investigacion recurre a fuentes secundarias a
través de la documentacion de informacién que existe sobre el negocio de renta
residencial; asimismo, se hace uso de informacion de empresas extranjeras chilenas y
mexicanas donde ya operan este tipo de negocio. Ademas, acopia informacién de
fuentes primarias, clave para establecer la demanda y la oferta de la renta residencial.

2.1 Modalidad de investigacion
Todo trabajo de investigacion tiene dos formas metodoldgicas bésicas para su
desarrollo: la cuantitativa o cualitativa. Algunos estudios exigen desarrollar ambas

modalidades, como sera el presente estudio.

En ese sentido, Sarduy (2007) precisa la finalidad del método cuantitativo de la
siguiente manera:

Este tipo de investigacion trata de determinar la fuerza de asociacion o relacién

entre variables, asi como la generalizacion y objetivacién de los resultados a través

de una muestra. De aqui se puede hacer inferencia a una poblacion de la cual esa

muestra procede. Mas alla del estudio de la asociacién o la relacién pretende,

también, hacer inferencia que explique porque las cosas suceden o no de una forma
determinada. Todo esto va mucho mas alla de un mero listado de datos organizados

(p. 5).
De ahi que utilizaremos esta modalidad cuantitativa para obtener informacion

objetiva de la demanda requerida para la renta residencial.
Con respecto a la metodologia cualitativa, Bernal (2010) indica:

Trata de profundizar en el conocimiento de los rasgos determinantes de un
fendmeno a partir de la informacion obtenida de la poblacion estudiada. Se orienta
a casos o fendmenos especificos que no se miden de forma cuantitativa, sino que
califican y describen la realidad como un todo (p. 60).

Esta metodologia sera usada para la recoleccidon de datos y estimaciones. En la
presente tesis, se aplicara con la finalidad de contar con la opinién de expertos para
hacer un analisis sobre los proyectos de renta residencial en el Per( y un diagnostico

sobre su aplicacion en el mercado.



2.2 Tipos de investigacion

Los tipos de investigacion seleccionadas por el equipo investigador se detalla a
continuacion. En primer lugar, en la modalidad cuantitativa, seréa la no experimental de
tipo transversal dentro de ella se ha seleccionado a la encuesta debido a que sigue un
procedimiento estructurado donde se evitan sesgos y se obtiene informacion completa
y confiable (Arbaiza, 2014, p. 147).

En segundo lugar, en la modalidad cualitativa, sera la entrevista y el estudio de
caso. Con respecto a la entrevista, el disefio sera semiestructurado, debido a que
presenta una cierta flexibilidad, por ejemplo, el orden de las interrogantes puede variar
a lo inicialmente planificado, sin perder los lineamientos generales de la investigacion
(Arbaiza, 2014, p. 2007). Por otro lado, de acuerdo con Bernal (2010) el método de caso
estudia con detalle «una unidad de andlisis especifica, tomada de un universo
poblacional» (p. 116). Asimismo, explica que, como procedimiento metodologico, el
estudio de caso sigue un proceso iniciado con la definicidn de los temas principales de
analisis, para luego detenerse en su estudio profundo mediante la recoleccion, la
interpretacion y la validacion de datos.

Para la investigacion de este trabajo, el estudio de caso se refiere al desarrollo
inmobiliario del edificio de renta residencial ubicado cerca al Centro Financiero de San
Isidro en sus caracteristicas generales y su gestion desde su etapa inicial hasta el retorno
de inversion del fondo. Asimismo, la investigacion se caracteriza por ser
fundamentalmente interpretativa, debido a que los investigadores condicionan y
determinan su desarrollo y se adicionan juicios complejos, multiples, iterativos y

simultaneos.

2.3 Formulacién de esquema de trabajo
En la tabla 2, se presenta la estructura general de este trabajo de investigacion y,

ademas, se muestra el propdsito de cada capitulo.

2.4 Técnicas e instrumentos de acopio de informacion
A continuacion, se detallan los instrumentos de acopio de informacion para la

investigacion del presente trabajo de investigacion.



Tabla 2

Estructura general del trabajo

Capitulo Titulo Propdsito

1 Introduccion Desarrollar y describir los objetivos, las limitaciones y
los alcances de la investigacion

2 Marco metodolégico Revisar las diferentes metodologias de investigaciones
que existen y aplicar la mas adecuada

3 Marco conceptual Desarrollar los diferentes conceptos y herramientas
que sirven de apoyo para la elaboracion de la
investigacion

4 Marco contextual Describir los aspectos del entorno que condicionan el
caso en estudio

5 Entrevistas Disefiar y desarrollar las entrevistas y analizar las
respuestas de los expertos

6 Anadlisis de mercado Analizar la oferta y la demanda existente en el negocio
de la renta residencial

7 Anaélisis del entorno Analizar el macroentorno y las cinco fuerzas de Porter
que rodean al proyecto de la renta residencial.
Asimismo, desarrollar una matriz de factores externos,
realizar las acciones estratégicas y desarrollar el lienzo
administrativo

8 Plan comercial Disefar un plan de comercial para con las necesidades
reales del mercado de renta residencial

9 Desarrollo y operacion del ~ Proponer un plan de operaciones con el objetivo de

edificio orientado a la trabajar con eficiencias que permitan un negocio
renta residencial optimo

10 Analisis econémico Indicar los ingresos, gastos, inversion, estados
financieros proyectados, flujo econémico proyectado,
indicadores financieros (VAN y TIR), andlisis de
sensibilidad y escenarios del plan negocio de la renta
residencial

11 Plan de riesgos Analizar y disminuir al minimo los riesgos en el que
esta inmerso el negocio

12 Conclusiones y Extraer lecciones de la experiencia del caso estudiado

recomendaciones

y proyectarlos a un universo mas amplio

Elaboracidn propia.

2.4.1 Fuentes secundarias
Informes de investigacion: Se utilizaran los informes realizados por las entidades

como SMV, SUNAT, BCR, MEF, entre otras.
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Doctrina: se busca la normativa aplicada a proyectos de renta residencial,
publicaciones y tratamiento tributario.

Proyectos en desarrollo: A la fecha sélo se tiene un proyecto que esta en etapa de
licencias, ha sido estructurado por el Fondo Compass en alianza con CCLA

Superintendencia del Mercado de Valores (SMV): para obtener informacién sobre
los Fondos de Inversion, que son regulados por dicha entidad y son los que estructuran
los proyectos de renta residencial.

Banco Central de Reserva (BCR): informacion sobre precio estimado de
arrendamiento de inmuebles en el mercado, tasas de vacancia e indice de inflacion.

Estadisticas del INEI: Situacion de déficit habitacional.

Asociacion de Desarrolladores Inmobiliarios (ASEI): informacion sobre la
evolucion de la construccion y los precios de arrendamiento; asi como de la demanda

del sector inmobiliario en Lima Metropolitana.

2.4.2 Fuentes primarias
Encuestas. A través de la técnica de muestreo por conveniencia, se intentara

cuantificar la aceptacion del modelo propuesto y conocer las preferencias de los
potenciales arrendatarios al momento de escoger una vivienda.
Entrevistas a expertos. Se buscara entrevistar a expertos, Gerentes Generales, y

funcionarios de alto nivel, en los siguientes rubros:

Fondos de inversion. Para entender la estructuracion de un fondo de inversion; asi
como las principales ventajas que ofrece en el mercado de capitales y
particularmente en un proyecto de renta residencial.

Operadores de renta residencial. Para comprender su propuesta de valor frente a
un arrendamiento tradicional.

Desarrolladores inmobiliarios. Para determinar las ventajas de la nueva normativa
municipal que permite densificar la edificacion, haciéndola mas eficiente.
Inversionistas institucionales. Para conocer sus expectativas de rentabilidad en este
tipo de activos de inversion

Tributacién. Es necesario conocer los tipos de tributos y la oportunidad en que se

generan, ya que de acuerdo con ello se analiza rentabilidad del proyecto.
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CAPITULO IIl. MARCO CONCEPTUAL

El presente capitulo brinda conceptos relevantes asociados al sector inmobiliario, a
los fondos de inversion inmobiliaria y al comportamiento del grupo de poblacion de
entre 25y 44 afios con el fin de ofrecer una mejor comprension del negocio desarrollado
en los capitulos siguientes.

La finalidad de este capitulo es orientar la investigacion, construir criterios para la
interpretacion y comprension del problema, asi como identificar vacios y oportunidades
en la situacion actual del mercado de renta residencial, para abordarlos de la mejor

manera con el objetivo de lograr un modelo de negocio exitoso.

3.1 Tipos de vivienda

Segun el Reglamento Nacional de Edificaciones (RNE, en adelante), la vivienda
son edificaciones para fines de vivienda y uso exclusivo para la residencia de las
familias. Asimismo, la norma A. 020 en su articulo 2 sefiala que toda vivienda debe
contar indispensablemente con espacios para las funciones de aseo, personal, descanso,

alimentacion y recreacion.
Los tipos de viviendas de acuerdo con el RNE:

Unifamiliar, cuando se trate de una vivienda sobre un lote.

Edificio multifamiliar, cuando se trate de dos 0 més viviendas en una sola edificacion y
donde el terreno es de propiedad comun.

Conjunto residencial, cuando se trate de dos 0 méas viviendas en varias edificaciones
independientes y donde el terreno es de propiedad coman.

Quinta, cuando se trate de dos 0 mas viviendas sobre lotes propios que comparten un acceso
comun (s. f., p. 1).

Ventajas y desventajas de cada alternativa
Los tipos de vivienda segun el RNE presentan ventajas y desventajas en la tabla 3

se presentan las mas resaltantes en la literatura revisada.
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Tabla 3
Ventajas y desventajas de tipos de viviendas

Ventajas Desventajas
Unifamiliar Mas espacio Precios mas altos
Privacidad Menor seguridad
Independencia
Edificio multifamiliar Mayor seguridad Menos espacio
Desarrollo de cultura de Poca privacidad
convivencia

Precios atractivos

Conjunto residencial Mayor seguridad Poca privacidad
Buena localizacién
Contar con zonas sociales y de
recreacion
Mantenimiento incluido
Espacios a medidas

Quinta Independencia en estructura Mala localizacién
Inseguridad

Fuente: Carvajal Chamorro, 2020; Donde Vivir, 2019 y Homify, 2020.
Elaboracidn propia.

3.2 Conjunto residencial

El presente plan de negocio se enfoca en la renta residencial; de ahi, la importancia
de definir el tipo de vivienda en la que se desarrolla este tipo de negocio. Para el RNE
(s. f.) un conjunto residencial existe cuando hay dos o mas viviendas en varias
edificaciones independientes y donde el terreno es de propiedad comun. A continuacion,
se explican los tipos de conjunto residencial:

Conjunto de casas tipo flat o ddplex: viviendas constituidas por una sola planta, o
dos que se interconectan con una escalera, puede ser de 1 a 3 dormitorios.

Conjunto de edificios tipo bloque: edificios de 3 a 4 plantas, cuyos departamentos
poseen de 1 a 3 dormitorios, usualmente no cuentan con ascensor.

Conjunto de edificios tipo torre: son edificios de mas de 7 pisos, que cuentan con
ascensores.

Por otro lado, para la Camara Peruana de la Construccién (Capeco), la vivienda
multifamiliar es un recinto donde unidades de vivienda superpuestas albergan un
numero de familias, cuya convivencia no es una condicion obligatoria. El espacio esta
bajo un régimen de condominio (propiedad horizontal) con servicios y bienes
compartidos, como circulacion (escaleras, ascensores, halles y pasadizos),
estacionamientos de visitas, areas verdes, salas de usos multiples, lobby, entre otros
(2020).
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3.3 Poblacion de estudio

Para Arias et al. la poblacion de estudio «es un conjunto de casos, definido, limitado
y accesible, que formara el referente para la eleccion de la muestra, y que cumple con
una serie de criterios predeterminados» (p. 202, 2016).

De ahi la importancia que la poblacion objetivo sea identificada desde los objetivos
de la investigacion y conocer sus dimensiones demogréficas, sociales, culturales,

econdmicos, geograficos, entre otras.

3.4 Generacion Millennials

Para los investigadores Pefialosa y Lopez (2016, p. 77), los Millennials es una
generacion conformada por adultos jovenes nacidos entre 1982 y 2001. Entre las
diferencias mas notables de esta generacién con las anteriores se puede mencionar que,
por ejemplo, son mas educados, menos creyentes en asuntos de religion, mas
tecnoldgicos y liberales en temas politicos.

Por otro lado, los Millennials crearon de los medios sociales y la conexion por
internet y el celular; viven de formas diferentes; tienen mayor gusto por la creatividad
y los viajes y estan méas pendientes de sus familias, amigos y la era tecnoldgica.
Asimismo, tienen presente establecer vinculos con marcas socialmente responsables,
que conserven el medio ambiente y velen por la igualdad social. Para los Millennials
estas marcas tienen valores similares a esta generacion, pues ofrecen productos sanos,
sin estereotipos de género y ecoamigables. Para la consultora Deloitte, los Millennials
seran, en diez afios, los que representen el 74% de las personas con actividad econémica
en todo el mundo (2014).

3.5 Fondo de Inversion Inmobiliario
De acuerdo con lo regulado por la Ley de Fondos de Inversion, a través del Decreto

Legislativo N.° 862, se establece qué es un fondo de inversion:

Articulo 1.- Fondo de Inversién es un patrimonio auténomo integrado por aportes
de personas naturales y juridicas para su inversion en instrumentos, operaciones
financieras y demas activos, bajo la gestion de una sociedad administradora
constituida para tal fin, por cuenta y riesgo de los participes del Fondo. La
denominacion “sociedad administradora de fondos de inversion” es exclusiva de
aquellas sociedades administradoras que cuenten con autorizacion de
funcionamiento de la SMV. Las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos
de Inversién en Valores a las que se refiere la Ley del Mercado de Valores pueden
también gestionar Fondos de Inversion.
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En este sentido, el fondo de inversion inmobiliario puede tener facultades para

invertir en desarrollo residencial, si su reglamento asi lo indica. A través de este

vehiculo financiero se captan aportes de entidades institucionales reguladas por la

Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) como empresas de seguros y AFP, para

estructurar, desarrollar, comercializar y posteriormente vender el activo, cuando se

encuentre generando rentas.

3.6 Términos clave

A continuacion, en la tabla 4 se visualizara de manera mas ordenada el listado de

los términos clave.

Tabla 4

Términos clave para la investigacion

Término

Definicion

Multifamily o renta
residencial

Conjunto residencial conformado por viviendas de 1y 2 dormitorios, con amplia oferta
de &reas comunes, disefiado con fines especificos de arrendamiento a personas naturales,
donde existe un Unico propietario que esta a cargo de la administracién y mantenimiento
de la edificacion.

Fondo de inversién

Es un conjunto de valores, como acciones y bonos, que elige una entidad. Estos tienen
uno o mas administradores que se dedican a elegir estos titulos. Los mas comunes son
los fondos de “renta variable” (acciones), “renta fija” (bonos), y mixtos (Forbes México,
2020).

Banca de inversion

Institucion financiera cuyas actividades consisten en levantar capital, comerciar en
mercados financieros, gestionar salidas a bolsa, y gestionar fusiones y adquisiciones de
grandes empresas (BBVA, 2020).

Arrendatario

Persona natural o juridica que toma un inmueble mediante un contrato de alquiler, por
un determinado tiempo y a cambio de un monto de dinero.

Arrendador o
propietario

Persona natural o juridica que ofrece un inmueble de su propiedad por un determinado
tiempo y a cambio de un monto de dinero, a través de un contrato de arrendamiento.

Plataformas B&B

Son plataformas digitales donde se comercializan alojamientos bajo la modalidad B&B,
la cual consiste en ofrecer cama y desayuno (Bed & Breakfast) a una tarifa asequible
acorde a las caracteristicas del servicio.

Nivel socioeconémico

Se entiende por nivel socioecondmico el conjunto de variables econdmicas,
socioldgicas, educativas y laborales por las que se califica a un individuo o un colectivo
dentro de una jerarquia social.

Capitalization Rate
(Cap rate)

También conocida como la tasa de capitalizacién, mide la relacion entre el rendimiento
neto obtenido durante un periodo, también conocido como "Net Operating Income"
(NOQI), en relacién con la inversion total realizada en la edificacion.

Vacancia

Es el total de m? disponibles para ocupacion inmediata, ya sea que estén ofertados en
venta o alquiler.

Tasa de Vacancia

Es el nivel de disponibilidad respecto al stock de m? totales. Equivale a la férmula:
(Vacancia / Stock) *100%.

Mercado sombra

Oferta de departamentos en alquiler cuyos propietarios con personas naturales.

Elaboracién propia.
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CAPITULO IV. MARCO CONTEXTUAL

En el presente capitulo se describe el contexto actual en que esta inmerso el plan
de negocio propuesto, es decir, se brinda un panorama de las entidades involucradas en
el sector inmobiliario, la tendencia en alquileres de departamentos en el distrito de San
Isidro, la poblacion flotante de San Isidro, la nueva normalidad y tendencias sobre
inversiones inmobiliarias en este nuevo contexto en que el modelo de negocio sigue

ganando terreno.

4.1 Poblacion objetivo

El grupo poblacional objetivo para este trabajo de investigacion, segun el INEI, se
encuentra entre el rango de 25 a 44 afios; asimismo, son personas econémicamente
activas ocupadas, pertenecen a los niveles socioculturales Ay B, carecen de una familia
establecida, no cuentan con una vivienda propia y, ademas, encuentra atractivo residir
en distritos aledafios al centro financiero de San Isidro, pues laboran cerca de esta

ubicacion.

4.1.1 Poblacion «Millennials»
Segun Madrigal et al. (2019) mas del 60% de los «Millennials» dejaron la

compafiia para la cual trabajaron luego de haber cumplido 3 afios de trabajo. Un
denominador comun para los investigadores es que uno de los principales motivos por
lo cual esta generacion migra es la sensacion de valor, lo cual afecta en su compromiso
y en la correspondiente retencion laboral.

Este comportamiento, que provoca alta rotacién laboral, se traduce, en el mercado
inmobiliario, en una mayor demanda de alquiler de vivienda pequefia, por plazos entre
6 meses y 1 afio en lugares, en zonas cercanas a los principales conglomerados de

oficinas de la ciudad.

De acuerdo con las tendencias de rotacion laboral de los «Millennials», el modelo
de renta residencial que comprende (i) viviendas pequefias dentro de conjuntos
residenciales, (ii) que cuenten con servicios y espacios comunes, Yy (iii) con un amplio

uso de la tecnologia, (atributo muy valorado en esta generacion).
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Por tanto, estas tendencias sugieren que el modelo de negocio en anélisis presenta
una propuesta de valor muy atractiva para el puablico objetivo determinado, en especial

para la gran parte esta representada por los «Millennials».

4.1.2 Ingresos promedio de la poblacion objetivo
Tomando como referencia el informe de Apeim, en Lima Metropolitana el 27.6%

pertenecen a los niveles socioecondmicos A 'y B. Con respecto a sus ingresos y tomando
como fuente el censo nacional 2017, Ipsos consolidd informacion en relacion con el
ingreso promedio mensual por nivel socioeconémico, véase en la tabla 5 la capacidad

econdmica de cada nivel.

Tabla 5
Ingreso promedio mensual por NSE
Nivel socioeconémico Ingreso promedio mensual
NSE A S/12,660.00
NSE B S/ 7,020.00
NSE C S/ 3,970.00
NSE D S/ 2,480.00
NSE E S/ 1,300.00

Fuente: Ipsos, 2019
Elaboracidn propia.

4.1.3 Crecimiento poblacional de la poblacion objetivo
De acuerdo con el INEI, la densidad poblacional en el Per( es de 25 habitantes por

Km?. En el informe del estado de la poblacion peruana 2020, se confirma que
actualmente la tasa de crecimiento promedio anual de la poblacion es de 1.5%,
observandose claramente una caida en comparacion a la de 2.6% tasa promedio de
crecimiento de mediados del siglo XX.

En la figura 5, se observa en la presente década una reduccion de la poblacién de
menores de 20 afios y crecimiento positivo de la poblacidn adulta, entre ellos el publico
objetivo. Hacia el futuro (final de este siglo), si no hay mayores cambios las personas

de 80 afios y mas continuaran incrementando sus volimenes.
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Figura 4

Crecimiento estimado y proyectado por grupos quinquenales
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Fuente: INEI, 2020a.

Elaboracién propia.

4.2 Principales entidades involucradas en el sector inmobiliario

En el plan de negocio propuesto intervienen diversas entidades, tanto publicas

como privadas, que tienen un accionar directo en la fase de desarrollo y operacion del

edificio de renta residencial. A continuacion, en la tabla 6, se menciona las entidades y

los objetivos de estas entidades.

Tabla 6

Entidades involucradas en el sector inmobiliario

Organizacion

Objetivos

Ministerio de
vivienda,
Construccion y
Saneamiento

Superintendencia
Nacional de
Aduanas y de
Administracion
Tributaria

Municipalidad
Metropolitana de
Lima

Ser el ente rector en materia de Urbanismo, Vivienda, Construccion y
Saneamiento, responsable de disefiar, normar, promover, supervisar, evaluar
y ejecutar la politica sectorial.

Tiene como finalidad primordial administrar los tributos del gobierno
nacional y los conceptos tributarios y no tributarios que se le encarguen por
Ley o de acuerdo con los convenios interinstitucionales que se celebren,
asegurando la correcta aplicacion de la normatividad que regula la materia y
combatiendo los delitos tributarios y aduaneros conforme a sus atribuciones.

Fortalecer la seguridad ciudadana en la provincia de Lima.

Mejorar la movilidad urbana sostenible en beneficio de la ciudadania.
Implementar una gestion ambiental sostenible y la conservacion de los
ecosistemas en la provincia de Lima.

Proteccion de la poblacion y sus medios de vida frente a los peligros de
origen natural y antrépicos en la ciudad de Lima.

Garantizar el acceso de los servicios sociales y la proteccion de los derechos
humanos de la poblacién.

Promover la educacion, deporte, recreacion y salud de la poblacidn.
Desarrollar una gestion territorial competitiva.

Promover la conservacion del patrimonio histérico y cultural .
Fortalecer la gestion institucional de la MML.
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Municipalidad de
San Isidro

Ministerio de
Economiay
Finanzas

Superintendencia
del Mercado de
Valores

Colegio de
Arquitectos del
Peru

Colegio de
Ingenieros del Peru

Sedapal

Ministerio de
Trabajo

Proponer las politicas de desarrollo urbano e inversion puablica del distrito,
con sujecion a la normatividad vigente.

Supervisar y dirigir la elaboracién y actualizacion del Plan Urbano del
distrito, asi como los planes especificos relacionados al desarrollo urbano.
Proponer la actualizacion de la normatividad local en materia de desarrollo
urbano, elaborando

proyectos de Ordenanzas, Acuerdos de Concejos, Decretos, Resoluciones.

Consolidar el equilibrio y sostenibilidad fiscal

Mejorar el nivel de estabilidad de los ingresos publicos.

Lograr una mayor apertura econémica y armonizacién del mercado de bienes
y servicios

Reactivar la inversion orientada al cierre de brechas de infraestructura social
y productiva

Dictar las normas legales que regulen materias del mercado de valores,
mercado de productos y sistema de fondos colectivo.

Supervisar el cumplimiento de la legislacion del mercado de valores,
mercado de productos y sistemas de fondos colectivos por parte de las
personas naturales y juridicas que participan en dichos mercados.
Promover y estudiar el mercado de valores, el mercado de productos y el
sistema de fondos colectivos.

Promover la presencia activa en todos los temas inherentes a nuestra
profesion para ser una institucion lider a nivel nacional e internacional.
Participar en todas las instancias del estado que involucren acciones referidas
a la ciudad, el urbanismo y el patrimonio, asi como la elaboracién de
propuestas legislativas y de normativa técnica especificas para ser una
institucion profesional, gestora del desarrollo sostenible del pais.

Buscar la excelencia profesional promoviendo la capacitacion y actualizacion
permanente de los arquitectos, promoviendo acreditaciones internacionales y
actuar en defensa de los intereses de la poblacidn y el servicio al colegiado.
Promover la participacion del colegio y de los arquitectos en base a
principios y valores. Desarrollar nuestro accionar institucional y gremial con
esforzado trabajo en el marco de la ética y la confianza mutua.

El Propoésito permanente del CIP es representar, promover, normar, controlar
y defender el desarrollo de la Ingenieria Peruana y el ejercicio profesional de
los Ingenieros.

Alcanzar la Cobertura universal de servicios de saneamiento en el &ambito de
la empresa.

Garantizar la calidad y la continuidad en 24 horas de los servicios de
saneamiento que administra Sedapal.

Lograr la sostenibilidad de los sistemas de saneamiento a la poblacién que
atiende Sedapal.

Asegurar la sostenibilidad financiera de la empresa.

Modernizar la Gestion Empresarial de Sedapal.

Incrementar el trabajo digno en igualdad de oportunidades y trato.
Incrementar el cumplimiento de derechos y obligaciones de la ciudadania
laboral.

Fuente: Ministerio de vivienda, Construccion y Saneamiento, Sunat, Municipalidad Metropolitana de
Lima, Municipalidad de San Isidro, MEF, SMV, Colegio de arquitectos del Per(, Colegio de ingenieros
del Perd, Luz del Sur, Sedapal, Osinergmin y Ministerio de Trabajo, 2020.

Elaboracién propia.
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4.3 Tendencia en alquileres de departamentos en Lima objetivo
Para efectos del analisis, se estan considerando a los distritos aledafios a San Isidro.
En ese sentido, se encuentran Miraflores, Magdalena del Mar, Jesus Maria, la Victoria,
San Borja, Lince y Surquillo, para efectos practicos los denominaremos Lima objetivo.
De acuerdo con el INEI el nimero de hogares en Lima, Lima objetivo y San Isidro
ha aumentado (entre 2007 y 2017, ver figura 5) en una tasa anualizada de 2.36%, 1.98%
y 1.54%, respectivamente, ver figura 6.

Figura 5
Tendencia historica de arrendamiento de propiedades en Lima objetivo (2007-2017)
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Fuente: INEI, s. f.
Elaboracién propia.

Figura 6
Tasa de crecimiento anualizada de propietarios (2007-2017)
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Fuente: INEI, 2018a.
Elaboracién propia.
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Durante los ultimos 10 afios, se ha ido incrementando la tendencia a los alquileres
en Lima objetivo a un ritmo de 3% anual. Asi las preferencias de alquiler de

departamentos se han fortalecido, desde un 55% en 2007 hasta un 70% en 2017 (ver

figura 7).
Figura 7
Tendencia de alquiler de departamentos en Lima objetivo
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Fuente: INEI, s.f.
Elaboracidn propia.

Es en base a los bajos niveles de vacancia en los arrendamientos (ver figura 8), se
considera que hay una gran oportunidad como debido a la limitada oferta de un producto
de alquiler de menor tamarfio impulsado por condiciones de zonificacion (unidades de

gran tamafo).

4.4 Poblacion flotante de San Isidro

Al ser el centro financiero de la capital, el distrito de San Isidro soporta un alto
nivel de trénsito vehicular. Segun el estudio realizado por Arellano Marketing, este
distrito soporta una poblacion flotante de 755,717 personas mayores a 18 afios de lunes
a viernes. Esta poblacion flotante no considera a los residentes, ya que solo incluye a
las personas que transitan por el distrito por motivos de trabajo, negocios, estudios y

turismo.
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Figura 8
Tasa de vacancia por distrito
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Fuente: INEI, 2018a.
Elaboracién propia.

Adicionalmente, el estudio realizado identifico que el 89% de la poblacion flotante
utiliza transporte publico y su estadia es de 6 horas en promedio. Asimismo, se
establecio que el 72% de estas personas transitan el distrito de forma diaria o interdiaria,

principalmente por temas laborales (Palmer Lara et al., 2017).

4.5 Nueva normalidad COVID-19

La pandemia COVID-19 ha generado un cambio de preferencias y nuevas
tendencias de consumo. Esta informacion es relevante dado que muestra los cambios de
habitos y nuevos atributos altamente valorados por los consumidores de hoy. A
continuacion, se desarrollan estas nuevas tendencias en el sector inmobiliario, el e-

commerce, la movilidad y el emprendimiento.

Sector inmobiliario

La pandemia ha obligado a que muchas personas pasen mucho mas tiempo en casa
combinando roles entre familia y trabajo (home office), este cambio ha generado nuevas
adaptaciones a los usos de los espacios utilizados en las viviendas y, a su vez, nuevos

atributos que se valoran mas antes de mudarse, comprar o alquilar una vivienda.
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Manuel Pifian, lider de negocio inmobiliario de BBVA en el Per, menciona que la
cuarentena ha dejado un sinnimero de ensefianzas en el ambito inmobiliario y entre las
mas importantes est en buscar la eficiencia de los espacios, por ejemplo, para realizar
el trabajo remoto. Asimismo, el ejecutivo mencion6 que, bajo el nuevo concepto de
vivienda, la responsabilidad con el medio ambiente cobrara méas relevancia. Por lo
expuesto, dicha entidad actualmente financia varios proyectos con el sello de calidad
«Best place to live» (espacios internos eficientes, fachadas ecoldgicas y
multifuncionales, verdes en sostenibilidad) a los clientes peruanos.

Ademas, con la pandemia, la implementacion de sistemas inteligentes en oficinas
y viviendas deja de ser un lujo convirtiéndose en una necesidad y sera considerado en
los nuevos proyectos de vivienda. Este tipo de edificaciones, ofrecen mecanismos de
funciones méas autonomos, minimizando el riesgo (en términos de seguridad) y

optimizando costos, generando asi ahorros para los propietarios (Castillo, 2020).

E-commerce

El comercio electrénico en el Perd movid 4,000 millones de dolares en el periodo
2019y registro un crecimiento del 31%, una de las tasas més altas de la region. Si hubo
un sector, que dentro de la pandemia vio con optimismo el 2020 fue el del e-commerce.
Segun datos de Niubiz intelligence este sector gand una participacién del 45% de
consumo en junio, cuando antes de la pandemia solo representaba el 12.5%.

Segun la Camara Peruana de Comercio Electrénico Capece, se estimo que el e-
commerce creceria un 40% en el 2020; sin embargo, producto de la pandemia, dicha
institucién menciono que el sector cerraria el 2020 con un crecimiento entre el 70% y
90%.

Google publicé un estudio desarrollado por Kantar, en el que una de las principales
conclusiones fue que el 83% de los peruanos que compraron online por primera vez y
planea seguir haciéndolo, es decir, el habito de comprar en nuestra sociedad cambi6

debido a la pandemia, pero lleg6 para quedarse (Bravo Tejada, 2020).

Movilidad
Debido al COVID-19, las personas han optado por utilizar medios de transporte sin
friccién, tales como motocicletas, bicicletas, bicicletas eléctricas, scooters, patines,

skates, entre otros. Estos se han convertido en una alternativa muy demandada para
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distancias cortas y medianas y, cada vez, cobra mayor relevancia como una alternativa
maés saludable y sostenible para las personas. En ese sentido, un tema pendiente en la
ciudad es la interconexion entre los distritos en la infraestructura vial (ciclovias).
Segun el ultimo reporte de la Asociacion Automotriz del Pert (2020), la venta de
vehiculos menores (motocicletas y trimotos) tuvo un incremento de 40.9% versus el

mismo periodo del afio anterior, ver figura 9.

Figura 9
Venta de vehiculos menores
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Fuente: Asociacion Automotriz del Perd, AAP (2020).

Adicionalmente, segun datos de Mercado Libre publicados en el diario Gestidn
(2020) la busqueda en linea de las bicicletas y scooters aument6 en 282% y 58%,

respectivamente, tomando como referencia el afio 2019.

Emprendimiento

La nueva normalidad e incertidumbre econdémica producto de la pandemia, genero
que las familias peruanas sean mas juiciosas respecto a sus compras (mayor conciencia
sobre el ahorro) y pongan en marcha ideas de negocio para poder cubrir los gastos del
hogar.

Un estudio de la consultora Activa Peri muestra que para este afio el 36% de
peruanos ha decidido iniciar algln tipo de emprendimiento en medio de la pandemia.
Solo en el mes septiembre se registro un incremento del 7% versus el mes de julio por

lo que se confirma que el emprendimiento continda creciendo. En el NSE Ay B, el 45%
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ha iniciado un negocio, mientras que en los NSE C y D un 35% y 34%, respectivamente,
han decidido emprender.

Sin duda alguna y a pesar de que esta nueva alternativa de generar ingresos se vio
impulsada por la pandemia, es muy probable que muchos peruanos continien con estos
emprendimientos que contribuyen a la canasta familiar de sus hogares pospandemia
(como lo es actualmente), segun Daniel Vargas, director de estudios cuantitativos de
Activa Per( (RPP, 2020).

4.6 Tendencias sobre inversiones inmobiliarias
Durante la década del 2010 al 2020, los constructores, desarrolladores e
inversionistas salieron de su caparazon como propietarios residenciales de bienes raices

y se convirtieron en empresas enfocadas en la experiencia del consumidor.

Figura 10
Tendencias de las perspectivas de inversion en el sector multifamiliar
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Fuente: PwC, 2021.

De la figura 10, se desprende que, del sector multifamiliar, el producto de renta
residencial (single-family rental) es el Gnico que ha ido creciendo en los Gltimos afios.
Aprendieron esto con una gran ayuda de los datos demograficos para obtener un margen

mas grande entre los costos propios y el cobro de rentas en sus unidades.
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Segun PwC, un mejor enfoque en el consumidor trajo dividendos: un mejor
conocimiento del universo de posibles clientes: arrendatarios por eleccion. Dado el
crecimiento de la demanda y la mejora continua del negocio impulsada por nuevas
tecnologias, es que se continlan con expectativas altas del sector (2021).

De acuerdo con Sanjeev Sinha del Financial Express, la proxima década, 2020-
2030, se espera un desafio mas grande. La pandemia y la conmocion econdémica
simultanea desestabilizan la medida basica de valor del sector de renta residencial: la
pérdida de la capacidad de millones de hogares para pagar el alquiler crea un mundo de
incertidumbre para las empresas cuyo modelo econémico contiene ese Gnico ingreso.
Claramente, la naturaleza de la demanda de vivienda permanece inalterada. Lo que si
se altera es cualquier apariencia de previsibilidad, que socava materialmente la

naturaleza del valor en el mundo de desarrollo para la renta residencial (2021).

4.7 Conclusiones

o Se desarrollaran proyectos de renta residencial con tarifas més accesibles,
mayor diversidad de los ingresos (no solamente renta) asi como un universo
socialmente mas diverso.

o El nuevo horizonte inmobiliario es crear tendencias e impacto en valor.

o Los activos alternativos (renta residencial) seguiran la tendencia creciente
de los ultimos afios debido a la concentracién y profesionalizacion tanto de
los operadores como de los inversionistas.

o Latendencia de crecimiento en esta nueva década debe ofrecer una cadena
de valor brillante, centrada en el consumidor, tecnolégicamente habilitada
y alimentada por datos; junto con el mayor desafio ausente durante la
década pasada: asequibilidad.

o La vivienda como solucion (para las personas, las comunidades y la
reparacion social) es una de las oportunidades de negocios mas importantes

de la proxima década.
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CAPITULO V. ENTREVISTAS

En este capitulo, se desarrollara el analisis de las entrevistas a los expertos del
sector inmobiliario, relacionados con el modelo de negocio de renta residencial, con el
fin de conocer qué factores se deben evaluar, segun la experiencia y perspectiva de los

expertos; asimismo, que factores criticos de éxito se identifican en el rubro.

5.1 Factores por evaluar
Los factores para evaluar de acuerdo con la opinién del profesor René Cornejo de
la Universidad ESAN son:
Ubicacion: la potencialidad de apreciacion del terreno
Riesgos: operacionales, tributarios, legales
Rentabilidad esperada
Zonificacion: flexibilidad, usos permitidos, compatibilidad de otros usos
Construccion:
o Sismos, punto por considerar para mitigar el deterioro de la estructura
conforme va pasando el tiempo.
o Mantenibilidad, la importancia de la realizacion de los mantenimientos
de manera oportuna.
o Tecnologia, la incorporaciéon de tecnologias para generar ahorros, el
reciclaje, entre otros aspectos.
o Funcionalidad, sobre la ventaja o desventaja de construir plantas libres e
irlas modulando de acuerdo con la demanda.
Demanda
Efecto del COVID-19 en la demanda

5.2 Relacion de entrevistados
En la tabla 7, se mostrard la relacion de los expertos entrevistados, quienes
accedieron a brindarnos un mayor alcance desde su experiencia en el sector

inmobiliario.
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Tabla 7
Perfil de expertos entrevistados

Nombre Empresa

Cargo

Fecha
entrevista

René Cornejo Universidad ESAN

Mario Suito Inmobiliaria San
Martin

Juan Luis Protecta Security

Valdivieso

Claudio Estudio de la Flor,

Berastain Garcia Montufar,
Arata & Asociados
SCRL

Numa Ledn CCLA Group

Patricio Calvino W CAPITAL SAFI

César Fuentes Universidad ESAN

Profesor de la Escuela de posgrado de la
Universidad ESAN. Doctor (Ph.D.) en
Management Sciences (Finanzas) ESADE
Business School (Universidad Ramon
LIlull), MBA de ESAN

Gerente General. Administrador de la U.
Lima

Gerente de Inversiones. Economista, MBA
(con mencion en Finanzas). Acreditado con
el Certificado Internacional de Analista de
Inversiones Europeo (CEFA - CIIA).
Socio. Abogado por la Universidad de
Lima. Admitido al Colegio de Abogados de
Lima en 1999 Cuenta  con
Especializaciones en Propiedad Predial y
Registro; en  Derecho  Civil vy
Administrativo. Egresado de la Maestria en
Derecho de la Empresa con mencion en
Gestion Empresarial por la Pontificia
Universidad Catdlica del Perd.

VP Inversiones. MBA University of
Virgina Darden School of Business.
Diplomado PMI de la UPC

Portfolio Manager. MBA Centrum, Master
en Liderazgo, EADA Business School
Director de la Maestria en Gestion Publica
de ESAN. PhD in Economics de University
of Pittsburgh. Economista de la Pontificia
Universidad Catdlica del Perd.

14.01.21

18.01.21

19.01.21

26.01.21

29.01.21

31.01.21

02.02.21

Elaboracién propia.

5.3 Analisis de los resultados de las entrevistas

En la entrevista realizada a los expertos (ver la guia de entrevista en el anexo 1), se

analiza los factores como la ubicacion, riesgos, rentabilidad esperada, zonificacion,

construccion, demanda y COVID-19. En la tabla 8, se plasman los comentarios de los

expertos de acuerdo con los topicos consultados.
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Tabla 8

Resultado de entrevistas a expertos

Tema

Experto

Opinion

Ubicacion

René
Cornejo

Para un desarrollo inmobiliario, la ubicacion es un factor clave de
éxito siempre que tengas identificado tu pablico objetivo.

Mario Suito

La clave es encontrar el terreno, que es muy dificil en Lima, y en base
a eso identificas tu publico objetivo y disefias tu proyecto.

Numa Leoén

El producto esta orientado a ejecutivos entre 25 y 44 afios que trabajan
en San Isidro; por ende, la ubicacion calza perfecto.

Patricio
Calvino

Si viene un operador especializado en renta residencial, se debera
buscar una ubicacidn cerca de oficinas. Y asi, para cada nicho.

Riesgos

René
Cornejo

El principal riesgo que identifica es la gestion de los desalojos de los
arrendatarios en caso de incumplimiento del pago de la renta.

Otro riesgo importante es el riesgo regulatorio: que la obra pueda
verse paralizada o atrasada, por temas municipales (trdmites y
permisos).

Mario Suito

Como desarrollador inmobiliario, contar con un operador con
reconocida trayectoria es lo mas importante. Si el operador falla, la
inversion falla.

Juan Luis
Valdivieso

El principal riesgo que identifica es el riesgo regulatorio (permisos
ante las diversas entidades) y de mercado (reduccion de tarifas y
menor velocidad de ocupacion).

Sobre los arrendatarios morosos, considera que los mecanismos que
ofrecen los operadores para mitigar este riesgo pueden funcionar muy
bien. Como, por ejemplo; que la proxy card que sirve para tomar el
ascensor, para abrir el garaje o para abrir la puerta de tu departamento,
deje de funcionar.

Claudio
Berastain

Sobre el riesgo regulatorio, encuentra una gran oportunidad de mejora
en que los municipios atiendan los requerimientos de las
desarrolladoras inmobiliarias, que a su vez atienden los
requerimientos de mercado. Si eso sucede: se traduciria en una
reduccion del &rea minima permitida, una reduccion en la exigencia
de cocheras y posiblemente un incremento en la altura.

Sobre el riesgo de la gestién de los desalojos de los arrendatarios en
caso de incumplimiento del pago de la renta, si se pacta en el contrato
de arrendamiento la clausula de allanamiento futuro (Ley N.° 30201)
asi como la clausula de desalojo notarial (Ley N.° 30933), podrian
tramitarse los desalojos de manera mucho mas expeditiva.

Numa Leoén

El principal riesgo es el regulatorio. Como los pardmetros
edificatorios se manejan a nivel distrital, cada vez que hay cambio de
alcalde, cambian los parametros.

Otro riesgo que identifica es el tributario. Que mientras el mercado
sombra (las personas naturales que alquilan sus departamentos) paga
5% de impuesto, el contrato de arrendamiento de renta residencial, al
ser persona juridica el arrendador, esta sujeto al pago del IGV (18%)

César
Fuentes

El riesgo regulatorio. La Permisologia. Se le ha dado mucho poder a
los municipios distritales para que decidan sobre los parametros
edificatorios. Eso deberia estar centralizado en Lima Metropolitana
Otro riesgo latente es la mala gestion con los vecinos, que pueden
ocasionar multas, atrasos, paralizaciones, si no se gestionan
adecuadamente.

El riesgo demanda también existe. Si bien hay mas movilidad laboral
en estos tiempos, considera que puede ser un factor que reduzca la
velocidad de colocacion.

Rentabilidad
esperada

René
Cornejo

Sobre la rentabilidad esperada por parte de los inversionistas
institucionales para este tipo de inversion deberia ser entre 150 y
200pbs por encima de una inversion en renta inmobiliaria tipica,
como almacenes u oficinas.
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Juan Luis
Valdivieso

De acuerdo con lo que ofrecen los fondos de inversion para este tipo
de activo, que es de doble digito, la rentabilidad deberia estar entre el
10% y 14%. Sin embargo, hay que considerar que atrasos en la
ejecucion, disminucién en la tarifa esperada y reduccion en la
ocupacion son factores que pueden reducir la rentabilidad del
proyecto.

Dado el potencial de este tipo de producto, considera que invertiria
las 2/3 partes de su portafolio destinado a fondos de inversion
inmobiliario en proyectos de renta residencial.

Patricio
Calvino

Como fondo de inversién y gracias a que se puede acceder al
mecanismo de devolucién anticipada del IGV se podrian obtener tasas
de rendimiento entre 15% y 17%, siempre que se cumplan con todos
los plazos previstos para la gestion de licencias, la construccion de la
obra y la velocidad de arrendamiento.

César
Fuentes

Si bien los proyectos inmobiliarios ofrecian retornos del orden del
18%, con la tendencia a la baja de las tasas, ahora deberia de obtenerse
un retorno anual del 12% aproximadamente.

Zonificacion René
Cornejo

Una recomendacién es que la zonificacién del predio tenga varios
usos, es decir, que sea compatible con residencial, comercial, oficinas.
De manera que conforme va cambiando la ciudad, el edificio tenga la
versatilidad de irse ajustando a la demanda.

Claudio
Berastain

Si el edificio es conceptualizado como un edificio de vivienda desde
el primer momento, lo mas importante es que se mantenga la
normativa de requerimientos de cocheras, de &reas minimas, asi como
exigencias de seguridad.

Construccion René
Cornejo

Para buscar versatilidad, ideal la posibilidad de poder construir
plantas libres y vas adecuando el tamafio de los departamentos segin
la demanda

Mario Suito

Para eliminar riesgo construccion, como desarrollador debes trabajar
los planos desde un inicio con participacién activa del operador de
renta residencial, para evitar desacuerdos mas adelante. Y pactar un
plazo holgado para la gestion de la licencia, para evitar atrasos, que
se traducen en penalidad para el desarrollador.

Demanda Patricio
Calvino

Siempre escuchamos los esfuerzos del gobierno por reducir el déficit
de vivienda en la poblacion. Lo que no ve es que el peruano promedio
no tiene capacidad de ahorro, o muy limitada. Por ende, el alquiler es
la solucidn natural al problema de vivienda. Consideramos que, tanto
para este nicho, como para el nicho estudiantil o senior, hay demanda.
Es cuestion de buscar al operador calificado.

Numa Leoén

El valor que aportan al arrendatario es que, ademas de generar
comunidad, en un solo operador resuelven todos los temas
concernientes a la vivienda: internet, temas técnicos, pago de la renta,
lavado de autos, etc. La tarifa estimada es de $988 / unidad. Precio
que incluye los gastos de mantenimiento, y el IGV.

César
Fuentes

No se puede dejar de mirar el mercado sombra. La oferta de alquileres
de departamentos, asi como el Airbnb, generan una distorsion en la
oferta. Por ende, la demanda, al no tener comparables exactos, puede
variar mucho.

COVID-19  René
Cornejo

Sobre el efecto de la pandemia en la vida diaria, se ha acelerado el
trabajo remoto, lo cual no se contrapone con el uso de oficinas, sino
que se complementa. Lo cual indicaria que las personas van a buscar
un espacio para trabajar desde casa (o desde el cowork que ofrezca el
condominio).

Numa Leoén

Considera que la oferta de espacios de cowork en el edificio, sumado
a la ubicacion cercana al centro financiero de San Isidro, se
complementa con los parametros de la nueva normalidad.

Elaboracion propia
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5.4 Factores criticos de éxito

De acuerdo con las entrevistas realizadas a todos los expertos, se considera que

los factores criticos de éxito son:

Ubicacion: una vez se encuentre el terreno disponible, con los parametros

adecuados, y se identifica al nicho que se va a atender, se disefia el proyecto.

Riesgos: se identifican dos tipos de riesgos:

El riesgo regulatorio se mitiga siempre que la desarrolladora considere los plazos

necesarios para la obtencién de todos los permisos.

Y sobre el riesgo operativo, éste se mitiga, escogiendo a un operador de renta

residencial con reconocida trayectoria en el nicho identificado.

Rentabilidad esperada: siempre que mantenga el doble digito de retorno, va a ser

un producto de gran interés para los inversionistas.

Demanda, se debe considerar:

El valor agregado consiste en resolver todos los temas concernientes a la vivienda

en una sola persona

Para poder comparar la tarifa de arrendamiento con el mercado sombra (personas

naturales que alquilan sus departamentos) se debera descontar la tarifa del

mantenimiento por m? y se debera incorporar el IGV.

5.5 Conclusiones

o

Los expertos indican que, dado el potencial de este tipo de productos, la
rentabilidad ofrecida para estas inversiones es de doble digito y oscila entre 10%
y 18%.

Los entrevistados coinciden que uno de los factores principales para el
desarrollo del proyecto es la ubicacion, segln las preferencias del publico
objetivo.

Otra coincidencia entre los entrevistados es considerar la morosidad como un
riesgo latente y para ello se debe plantear diversos mecanismos para mitigarla.
Es clave asociarse con un operador experimentado para el éxito del proyecto.
Los expertos indican que un riesgo relevante en este tipo de proyectos es el

regulatorio, debido a los permisos que se deben tramitar con diversas entidades.
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CAPITULO VI. ANALISIS DE MERCADO

El presente capitulo tiene como finalidad establecer la demanda insatisfecha del
mercado, debido a una oferta escasa de departamentos en arrendamiento que cubran con
sus necesidades. Para el propdsito de un analisis mas detallado del proyecto, se ha
definido como Lima Objetivo al grupo de distritos compuesto por San Isidro,
Miraflores, Magdalena del Mar, Jesus Maria, San Borja, Lince y Surquillo.

6.1 La oferta

Debido a que en la actualidad no existe una oferta de departamentos bajo el
esquema de renta residencial en el pais, en este apartado se realiza una aproximacién a
la oferta de departamentos similares en alquiler en el mercado sombra y sus respectivas

tarifas de arrendamiento, en los distritos de Lima objetivo.

6.1.1 La oferta de departamentos en alquiler en Lima objetivo
Para la estimacion de la oferta en el mercado sombra, se ha tomado como base de

calculo los datos proporcionados por el censo «Per(: caracteristicas de las viviendas
particulares y los hogares. Acceso a servicios basicos» publicado por INEI en el 2018.
Adicionalmente, debido a que esta fuente no cuenta con el desglose de datos necesario
para la estimacion, se han estimado ratios adicionales que fueron aplicados sobre los
datos base. En este punto se detalla el método de calculo utilizado para la estimacion de
la oferta en el mercado sombra de departamentos de 1y 2 dormitorios en Lima objetivo,

y la proyeccion respectiva.

Estimacion de viviendas alquiladas en los distritos de Lima objetivo

Como punto inicial de la estimacion, se utilizé la informacién publicada por INEI
correspondiente al total de viviendas particulares censadas por régimen de tenencia,
segun distrito del 2017. En este se detalla que el total de viviendas en alquiler para los
distritos de Lima objetivo asciende a 52,303. El detalle por distrito se muestra en la
tabla 9.
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Tabla9

Numero de viviendas alquiladas en los distritos de Lima objetivo en 2017

. Porcentaje respecto Porcentaje
- Total de viviendas . .
Distrito alquiladas aLima respecto a Lima
q Metropolitana objetivo

Miraflores 12,537 2.4% 24%
Surquillo 10,159 2.0% 19%
San Borja 7,162 1.4% 14%
Lince 6,231 1.2% 12%
Jesus Maria 6,136 1.2% 12%
San Isidro 5,084 1.0% 10%
Magdalena del Mar 4,994 1.0% 10%

Fuente: INEI, 2018b, pp. 253-254.

Elaboracidn propia

Estimacion de departamentos alquilados en Lima objetivo

Para la estimacion de departamentos alquilados en Lima objetivo, se utilizo la

informacion publicada por INEI correspondiente al total de viviendas particulares

censadas por tipo de vivienda segun distrito, del 2017, especificamente de las viviendas

del tipo “departamento en edificio”. En funcion a esta informacion, se calcularon los

ratios por cada distrito de Lima objetivo, referentes a la cantidad de viviendas del tipo

departamento en edificio, como se muestra en la tabla 10.

Tabla 10

Ratio de viviendas del tipo “departamento en edificio” en distritos de Lima objetivo en 2017

Total de viviendas Ratio de

Distrito Total de viviendas tipo departamento viviendas tipo

en edificio departamento
Miraflores 36,953 27,972 75.7%
San Isidro 20,652 14,606 70.7%
San Borja 33,497 22,175 66.2%
Jests Maria 23,011 15,151 65.8%
Magdalena del Mar 18,542 11,619 62.7%
Lince 17,525 10,124 57.8%
Surquillo 27,826 15,002 53.9%

Fuente: INEI, 2018b, p. 221.

Elaboracién propia
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Los ratios calculados se aplicaron sobre los totales de viviendas alquiladas por

distrito, detalladas en el punto anterior. El resultado muestra una oferta estimada de

34,073 departamentos alquilados en los distritos de Lima objetivo para el 2017, como

se detalla en la tabla 11. Para efectos de este estudio, se asumié que los ratios calculados

se mantienen para el régimen de alquiler.

Tabla 11
Total departamentos alquilados en los distritos de Lima objetivo en 2017
Distrito Total de viviendas Ratio de viviendas de Z?::rln%en tos
alquiladas tipo departamento parte
alquilados

Miraflores 12,537 75.7% 9,490
Surquillo 10,159 53.9% 5,477
San Borja 7,162 66.2% 4,741
JesUs Maria 6,136 65.8% 4,040
Lince 6,231 57.8% 3,600
San Isidro 5,084 70.7% 3,596
Magdalena del Mar 4,994 62.7% 3,129

Elaboracién propia

Estimacion de departamentos alquilados de 1y 2 dormitorios en Lima objetivo

Debido a que las caracteristicas del proyecto inmobiliario en estudio corresponden

a departamentos de 1y 2 dormitorios, se ha considerado el ratio propuesto en el estudio

de Properati, el cual indica que en Lima Metropolitana el 44% de inmuebles cuenta con

3 habitaciones, y el 56% restante incluye a los departamentos de 2 habitaciones y otros

formatos. Para el calculo de la oferta estimada, se asume que este ratio aplica para todos

los distritos de Lima objetivo, lo cual da como resultado una oferta total de 19,081

departamentos alquilados de 1 y 2 dormitorios en los distritos de Lima objetivo, como

se muestra en la tabla 12.
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Tabla 12
Total departamentos alquilados de 1y 2 dormitorios en los distritos de Lima objetivo en 2017

Total de

Distrito Total de viviendas Ratio de viviendas departamentos

alquiladas tipo departamento alquilados de 1y

2 dormitorios
Miraflores 9,490 56% 5,314
Surquillo 5,477 56% 3,067
San Borja 4,741 56% 2,655
Jesus Maria 4,040 56% 2,262
Lince 3,600 56% 2,016
San Isidro 3,596 56% 2,014
Magdalena del Mar 3,129 56% 1,752

Fuente: La Camara, 2020.
Elaboracién propia

Resumen de la estimacién de la oferta

En funcidn a las estadisticas presentadas en los puntos anteriores, se ha estimado
una oferta de 19,081 departamentos en alquiler dentro de Lima objetivo en 2017, cuyas
caracteristicas son similares a las ofrecidas en este proyecto inmobiliario. En la figura
11, se detalla el célculo de la oferta, donde las barras representan a cada estadistica

descrita.

Figura 11
Estimacion de la oferta de departamentos similares dentro de Lima objetivo

Viviendas alquiladas en Lima

Objetivo Sl

Departamentos alquilados en Lima

Objetivo S

Dep. alquilados de 2 habitaciones y

otros formatos 19,081

Elaboracién propia
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Proyeccion de la oferta estimada

De acuerdo con los datos presentados en los censos realizados por el INEI en los
afios 2007 y 2017, se estima una tasa de crecimiento de viviendas alquiladas del 4.05%
anual para Lima Metropolitana entre los afios censados, y para efectos de este estudio
se asumio que este ratio aplica también para Lima Objetivo. De esta manera, aplicando
el ratio de crecimiento a la oferta estimada para el 2017, se tiene una oferta del mercado
sombra de 23,275 departamentos de 1 y 2 dormitorios en los distritos de Lima objetivo

para el 2022, y 25,200 para el 2024. El detalle se muestra en la figura 12.

Figura 12
Proyeccion de la oferta de departamentos similares en Lima objetivo

35,000 31,986

29,542
30,000 27,285
25,200
25,000 23,275
21,497

20,000 19081
15,000
10,000

5,000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

B Departamentos alquilados de 1y 2 dorm. en Lima objetivo
Fuente: INEI, 2018b, p.74.
Elaboracidn propia

6.1.2 La oferta de departamentos similares en alquiler en San Isidro
Para la estimacion del mercado sombra de alquiler de departamentos de 1y 2

dormitorios en San isidro, se utilizo como base la oferta de 2,014 departamentos
obtenida para el 2017 para este distrito, y se aplicé la tasa de crecimiento anual calculada

para toda Lima Metropolitana de 4.05%. Las proyecciones se detallan en la tabla 13.

36



Tabla 13
Oferta de departamentos similares en alquiler en San Isidro

Distrito 2017 2019 2021 2025 2027 2029

San Isidro 2,014 2,180 2,360 2,767 2,996 3,244
Elaboracién propia.

6.1.3 Tarifas de arrendamiento de departamentos en Lima objetivo
De acuerdo con cifras publicadas por el BCRP (2020), el distrito de San Isidro tiene

la tarifa de arrendamiento mas elevada de Lima Objetivo para departamentos de 2

dormitorios, como se muestra en la tabla 14.

6.1.4 Oferta de proyectos de renta residencial en San Isidro
La baja tasa de arriendo y el alto déficit habitacional que alcanza el 51% s6lo en

Lima Metropolitana despertaron el apetito de los operadores chilenos, denominados
“Multifamily” para entrar al pais. Entre las firmas se tienen a SuKsa, KMA Asset y
Assetplan. Dada la pandemia, las 3 firmas han pospuesto el desarrollo de su portafolio
previendo que el mercado podria normalizarse en los proximos meses (Gestion, 2020).

Mientras que CCLA Per, sociedad entre Compass Group y CIM Group que cre0
el primer fondo enfocado en renta residencial del Pert en el 2019 y tiene el primer
proyecto en marcha en San Isidro, donde el desarrollo estard a cargo de Quatro
Inmobiliaria, y ya esté en la busqueda de terrenos para dos proyectos méas (Constructivo,
2020).

6.2 La demanda

En esta seccidn, se realiza la estimacion del mercado potencial de arrendatarios,
cuyas caracteristicas especificas se asocian a una mayor probabilidad de aceptacion del
modelo de renta residencial, bajo las caracteristicas propias de este proyecto. Asimismo,
la estimacion del mercado potencial se contrasta con un estudio de mercado que mide

la aceptacion del proyecto, con lo cual se determina finalmente la demanda estimada.
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Tabla 14
Tarifas de arrendamiento para departamentos por distrito de Lima objetivo

Distrito N.° Hab Tarifa promedio ($)
San Borja 5 2,500
San Isidro 4 2,290
Miraflores 3 1,481
San Isidro 3 1,471
Magdalena 4 1,364
Miraflores 4 1,349
San Isidro 2 1,158
San Borja 4 1,140
Miraflores 2 1,081
San Borja 3 1,039
Lince 4 1,035
Magdalena 3 815
Miraflores 1 787
Magdalena 2 777
San Isidro 1 765
Lince 3 761
Lince 2 759
JesUs Maria 3 758
San Borja 2 747
Jests Maria 2 718
Surquillo 3 701
Lince 1 639
Surquillo 2 608
Magdalena 1 577
San Borja 1 551
JesUs Maria 1 506
Surquillo 1 499

Fuente: BCRP, 2020.
Elaboracidn propia.



6.2.1 Interés en alquiler de departamentos en San Isidro
Para determinar el numero de personas que pueden tener interés en alquiler de

departamentos en San Isidro, cuyas caracteristicas correspondan a las ofrecidas por el
proyecto en estudio, se ha estimado como punto de partida el mercado potencial basado
en las caracteristicas que generan una mayor probabilidad de aceptacion del producto.
En esta seccion se describe el analisis individual de cada caracteristica, cuyo resultado
son ratios que se aplicaron sobre una base inicial. Para efectos de este estudio, se asume
que estos ratios calculados individualmente aplican para el segmento de mercado
analizado. Las caracteristicas que determinan el mercado potencial se mencionan a
continuacion:

Personas actualmente laborando.

Personas de 25 a 44 afos.

Personas de los niveles socioeconémicos Ay B.

Personas solteras.

Personas que viven en inmuebles alquilados.

Personas que laboran en San Isidro e inmediaciones.

Estimacion de personas actualmente laborando

Como punto de partida del andlisis del mercado potencial, para determinar la base
de personas que corresponden a las que laboran, se consideraron los datos publicados
por el INEI en el informe técnico «Situacion del mercado laboral en Lima
Metropolitana», el cual indica que la poblacion econdmicamente activa (PEA) ocupada
en Lima Metropolitana al cierre del 2018, era de 4,934,500 personas (INEI, 2019a, p.
2).

Estimacion de personas de 25 a 44 afios

Tomando como referencia el informe técnico del INEI, la PEA dentro del rango de
25 a 44 afios en Lima Metropolitana al cierre del 2018 ascendié a 2,721,200 personas,
lo cual corresponde a un ratio del 51.57% de la PEA total de Lima Metropolitana. En la
figura 13 se detalla la proporcion por rangos de edad de la PEA de Lima Metropolitana
para el 2017 y 2018.
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Figura 13
Composicion de la poblacién ocupada, segun grupos de edad 2007 y 2018
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2,500,000
2,000,000
1,485,100
1,500,000
1,069,900

1,000,000

500,000

14 a 24 afios 25 a 44 afios 45 a mas

m2017 m2018

Fuente: INEI, 20194, p. 3
Elaboracién propia.

Estimacion de personas en los niveles socioeconémicos Ay B

Para el célculo del ratio correspondiente al nUmero de personas que pertenecen a
los niveles socioecondmicos Ay B, se ha considerado los resultados publicados por
IPSOS en funcidn a los perfiles socioecondémicos de Lima Metropolitana para el 2018,
teniendo un ratio total de 27.9% para los niveles socioeconomicos Ay B (IPSOS, 2019)

Estimacion de personas solteras

Para la estimacién del ratio correspondiente a las personas que se encuentran
solteras, se han considerado los resultados publicados por el INEI en el informe
«Evolucion de los indicadores de empleo e ingreso por departamento 2007-2018», que
muestra un total del 44.1% de personas a nivel nacional con estado civil soltero o alguna

vez unido. El detalle se muestra en la figura 14.
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Figura 14
Poblacién econémicamente activa, segun estado civil o conyugal y sexo, 2018

e _ a
o IlD;a _ N

Alguna vez unido/a 14.1

Fuente: INEI, 2019b, p. 43.
Elaboracidn propia.

Estimacion de personas que laboran en San Isidro e inmediaciones

Para estimar el ratio corresponde a las personas que laboran en los distritos de San
Isidro e inmediaciones, se ha tomado como referencia la cantidad de centros de trabajo
activos por distrito en Lima Metropolitana para el 2018, acorde al informe del INEI
«Peru: Estructura Empresarial, 2018». Considerando las cifras mostradas en el informe,
el 41% de centros laborales de Lima Metropolitana se encuentran en Lima Centro, del
cual el 48% corresponde a San Isidro y a los distritos aledafios: Miraflores, La Victoria,
San Borja, Lince, Magdalena del Mar y Surquillo, tal cual se detalla en la tabla 15. El
resultado nos brinda un ratio de 20.04% de centros laborales respecto al total en Lima
Metropolitana. Para este analisis, se incluyo a todos los distritos que confirman Lima
objetivo y adicionalmente se agreg6 al distrito de La Victoria, a diferencia de los
contemplados para la oferta (punto 6.1), debido a que las personas que laboran en este

distrito podrian alquilar un departamento en distritos aledafios (INEI, 2019c).
Estimacion de personas que viven en inmuebles alquilados

Para la estimacion del ratio que corresponde a las personas que viven en inmuebles

alquilados, se han utilizado los resultados publicados por IPSOS en su informe «Perfiles
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socioeconoémicos de Lima Metropolitana 2018», teniendo un total de 45% de personas

gue no cuentan con vivienda propia para el 2018 (IPSOS, 2019, p.160).

Estimacion del mercado potencial

En funcion a las estadisticas presentadas en los puntos anteriores, se ha estimado

un mercado potencial de 28,239 (veintiocho mil doscientos treinta y nueve) personas

para el 2018, como se muestra en la figura 15. Este analisis muestra como resultado el

total de personas que cumplen con las caracteristicas descritas en los puntos anteriores,

sin considerar la aceptacion propia del modelo de negocio, la cual se analizara

posteriormente.

Tabla 15

Empresas por distrito en Lima Metropolitana

Area Lima Metropolitana

Total de empresas

%

Lima Norte 231,545 23%
Lima Centro 425,680 41%
Lima Este 225,118 22%
Lima Sur 145,906 14%
Distrito Lima Centro Total de empresas %
Barranco 6,235 1%
Brefia 14,421 3%
Cercado de Lima 94,390 22%
Jesus Maria 16,470 4%
La Victoria 67,837 16%
Lince 14,418 3%
Magdalena del Mar 12,145 3%
Miraflores 34,072 8%
Pueblo Libre 12,205 3%
Rimac 17,381 4%
San Borja 20,704 5%
San Isidro 22,508 5%
San Miguel 20,495 5%
Santiago de Surco 54,486 13%
Surquillo 17,913 4%

Fuente: INEI, 2019c, p. 160.

Elaboracidn propia
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Figura 15
Estimacion del mercado objetivo para la renta residencial en San Isidro
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Fuente: INEI, 2019b.
Elaboracién propia

Proyeccién del mercado potencial

Para realizar la proyeccion del mercado potencial estimado, se ha tomado como
base la tasa de crecimiento anual de 2.1% de la PEA en Lima Metropolitana (INEI,
2018c). Asimismo, se ha considerado el efecto de la pandemia COVID-19, el cual
generd una disminucion de empleo de 10.2% en la poblacion de 25 a 44 afios en Lima
Metropolitana (Gestion, 2021). Se asume que esta disminucion del empleo generada
por la pandemia sera subsanada luego de 3 afios de forma gradual, de manera que este
efecto ya no se vera a partir del 2024. La evolucion del mercado objetivo, considerando
los aspectos indicados, se detalla en la tabla 16.

Sin embargo, otro factor relevante producto de la pandemia es el incremento de uso
de la modalidad de trabajo remoto en las empresas, el cual ocasiona una reduccién en
la necesidad de vivir cerca del centro laboral. Dado que la necesidad de alquiler de
vivienda cercana al centro laboral es una de las premisas asumidas para la identificacion
de las caracteristicas del mercado objetivo, se han planteado tres escenarios diferentes
donde se refleja este efecto a partir del 2022. El detalle de cada escenario se muestra en
latabla 17.
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Tabla 16
Proyecciones del mercado objetivo

Afio Tasa crecimiento anual Desempleo Demapda sin Demar)da con
PEA Covid-19 Covid-19 Covid-19
2018 2.10% 28,239 28,239
2019 2.10% 28,832 28,832
2020 2.10% 10.2% 29,437 26,435
2021 2.10% 30,056 28,012
2022 2.10% 30,687 29,643
2023 2.10% 31,331 31,331
2024 2.10% 31,989 31,989
2025 2.10% 32,661 32,661
2026 2.10% 33,347 33,347
2027 2.10% 34,047 34,047
2028 2.10% 34,762 34,762
2029 2.10% 35,492 35,492
2030 2.10% 36,237 36,237

Fuente: INEI, 2018c, Gestidn, 2021.
Elaboracidn propia

Tablal7
Escenarios de proyecciones del mercado objetivo
y Optimista Esperado Pesimista
Af0  Demandacon Trabajo Trabajo Trabajo
Covid-19 remoto  Demanda remoto Demanda remoto = Demanda

2022 29,643 20% 23,715 40% 17,786 50% 14,822
2023 31,331 10% 28,198 20% 25,065 40% 18,799
2024 31,989 0% 31,989 20% 25,591 40% 19,193
2025 32,661 0% 32,661 20% 26,129 40% 19,597
2026 33,347 0% 33,347 20% 26,677 40% 20,008
2027 34,047 0% 34,047 20% 27,238 40% 20,428
2028 34,762 0% 34,762 20% 27,810 40% 20,857
2029 35,492 0% 35,492 20% 28,394 40% 21,295
2030 36,237 0% 36,237 20% 28,990 40% 21,742

Fuente: INEI, 2018c, Gestidn, 2021.
Elaboracidn propia

Finalmente, para la proyeccion del mercado potencial se aplicé el método PERT,

considerando los escenarios «Optimista», «Esperado» y «Pesimista» descritos. Esto nos
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genera una proyeccion de un mercado potencial de 18,280 personas para el 2022, y la

evolucion anual se describe en la figura 16.

Figura 16
Proyeccion del mercado potencial para la renta residencial en San Isidro
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Elaboracién propia.

Relacién entre el mercado potencial y el nimero de departamentos alquilados en

Lima objetivo para el 2022

Para el 2022 se considera un mercado potencial de 18,280 personas interesadas en
el alquiler de departamentos de 1 y 2 dormitorios en los distritos de Lima objetivo, y la

oferta estimada de 23,275 departamentos con estas caracteristicas en estos distritos.

6.2.2 Atributos de valor para el arrendatario
Segun Roberto Schovelin y Josep Roca en «un modelo para seleccionar atributos

de un edificio residencial que maximiza el valor de un departamento», los atributos de
valor mas importantes para escoger un departamento dentro de un complejo residencial
son:

Facilidad de accesibilidad desde y hacia el centro de trabajo
Grado de homogeneidad del sector

Cercania a supermercados

Cercania a hospitales

Cercania a parques

Cercania a bares y discotecas

Gran cantidad de modelos de departamentos

Posee gimnasio
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Posee piscina

Posee Bodega

Posee sala de eventos o multiuso
Posee sala de coworking

El departamento posee terraza
La cocina es abierta

En adicion a lo sefialado sobre los atributos de valor para escoger un departamento,

importante sefialar las ventajas que se tiene de vivir dentro de un complejo residencial

que, segun la Asociacion de Empresas Inmobiliarias del Perut, ASEI, son:

Mayor seguridad; dado que los conjuntos residenciales cuentan con un circuito
cerrado de videovigilancia, junto con ambientes disefiados especialmente para su

monitoreo y control por parte de la vigilancia.

Bajo costo de mantenimiento; debido a que los servicios generales, asi como los
gastos de reparacion, limpieza y vigilancia, se reparten entre todos los residentes.

Econdmicamente mas accesible, dado que para alquilar un departamento no se
requiere abonar una cuota inicial, y usualmente la tarifa de arriendo es mas baja

gue una cuota hipotecaria.

6.3 Investigacion del mercado objetivo

Los principales resultados de la investigacion de mercado se muestran en la tabla

18, en los que se muestra un nivel de aceptacion del modelo de negocio del 32.43%.

Estos fueron obtenidos utilizando una técnica de muestreo por conveniencia, a traves

de una encuesta en linea, la cual fue aplicada durante el periodo de enero y febrero 2021

a personas que cumplieron con las caracteristicas del publico objetivo. El desglose a

mayor detalle se encuentra en el anexo 2.

Tabla 18
Resultados de la investigacion de mercado

1.Aceptacion del mercado potencial
Si aceptan el modelo de negocio
2.Caracteristicas predominantes del mercado potencial
Edad: 25 a 34 afios
Nivel Socioeconémico: B
Laboran en San Isidro
3.Preferencias predominantes del mercado potencial
Departamentos de 2 dormitorios
Seguridad y vigilancia
Cercania a avenidas principales y centros comerciales
Cercania al centro laboral
Control estricto de normas de convivencia
Gestion centralizada del mantenimiento

Resultado
32.43%
Resultado
80.56%
88.89%
83.33%
Resultado
78%
97%
86%
83%
75%
75%

Elaboracién propia.
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6.4. Estimacién de la demanda potencial 2020-2024

Considerando la proyeccion del mercado potencial para el modelo de renta
residencial en San Isidro elaborada en el punto 6.2.1 del presente documento, y que el
porcentaje de aceptacion de este modelo asciende a 32.43% segun el resultado obtenido
en la investigacion de mercado, para el 2022 se estima que la demanda alcanzara las

5,928 personas, segln se detalla en la evolucién anual de la figura 17.

Figura 17
Proyeccion de la demanda potencial entre el 2022 y 2024
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Elaboracién propia.

6.5 Propuesta de valor para el arrendatario

El modelo de renta residencial del presente proyecto busca satisfacer y atender las
nuevas preferencias del mercado objetivo. Segun datos publicados por la Camara de
Comercio de Lima, los atributos més valorados han cambiado, y entre los mas
importantes actualmente estan: (i) la ubicacion privilegiada (ii) los espacios comunes
(iii) Utilizacion eficiente de los espacios (iv) alta conectividad, entre otras
caracteristicas. Los atributos mencionados son parte de la propuesta de valor del
presente proyecto.

Adicionalmente, en base a los resultados de la investigacion de mercado, se
ofrecera como parte de la propuesta de valor la administracion centralizada de todos los

servicios y control de normas de convivencia, mantenimientos de &reas comunes e
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interiores, facilities (lavanderia y comercios), y la implementacién de sistemas
inteligentes que garanticen mayores niveles de seguridad y tranquilidad a los

arrendatarios.

6.6 Propuesta de valor del fondo de inversion inmobiliario
De acuerdo con la clasificadora de riesgos Feller Rate (2019), la propuesta de valor

que puede ofrecer un fondo de inversion inmobiliario es:
Buena diversificacion de inversiones, un porcentaje en desarrollo de vivienda para venta;
un porcentaje en retail, oficinas y depésitos que generen renta; y otro porcentaje en

landbanking y desarrollo de proyectos residenciales para renta
Adecuada capacidad de generacion de flujos.
Bajo nivel de endeudamiento.

Gestion de una administradora con el respaldo de un importante grupo financiero regional

y de un grupo con experiencia en el area inmobiliaria y apropiados procesos de inversion.

En una entrevista realizada a Alejandro Pérez Reyes, COO de Credicorp Capital,
cuando lanzaron su primer fondo de inversion inmobiliario, enfatizd que la tasa de
rendimiento promedio del fondo girard en torno al 15%. Ademas «No solo somos
estructuradores del fondo, sino parte del primer grupo de inversionistas, con un aporte
de capital de S/ 20 millones», destaco Pérez-Reyes. Lo cual indica que los intereses del

gestor van a estar alineados con los intereses del inversionista (Gestién, 2015).

6.6.1 Plazos de inversion para proyectos de renta residencial
Una vez se ha realizado la compra del terreno, en la tabla 19, se muestran los

plazos que se manejan para un proyecto de renta residencial.

Tabla 19
Plazos de inversion en renta residencial
Meses

Desarrollo de expediente y obtencion de licencia 12
Construccion de la obra 18
Estabilizacion de los flujos 36
Salida (venta a institucionales) 72
Total 138

Elaboracidn propia.
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La salida constituye la venta del activo junto con todos los contratos de
arrendamiento vigentes a un inversionista institucional a una tasa determinada.
Usualmente se trabaja en funcién a la tasa de capitalizacion, cuya formula es la

siguiente:

Tasa de Capitalizacion = NOI anual/Inversion
Donde:
NOI: ingreso operativo neto anual

Inversion: Precio de venta de la edificacion

6.6.2 Margen de rentabilidad promedio para proyectos de renta residencial
Los proyectos de renta residencial han tenido mucho éxito comprobado en paises

de América Latina. Tal es el caso de CCLA (Joint Venture entre Compass Group
Holdings LTD y CIM Group) que es una empresa que invierte, desarrolla y administra
activos residenciales para arrendamiento en America Latina, contando a la fecha con

2,200 departamentos en operacion y 1,764 en desarrollo (entre México y Chile).

De acuerdo con lo estimado por Compass SAFI S.A. Fondo de Inversion
Inmobiliario CCLA Desarrollo y Rentas Urbanas, el proyecto tendria una TIR
apalancada superior al 20%, lo cual supone una TIR para el Fondo (luego de
comisiones) de aproximadamente 19%. Para los inversionistas institucionales, una
inversion que genere un retorno de doble digito es muy atractivo (Moody’s Local,
2019).

Segun Ricardo Arbulu, vicepresidente de la Asociacién de Empresas Inmobiliarias
del Pert (ASEI), asegura que como gerente general de Ciudaris, estos niveles de
rentabilidad han generado interés de fondos de inversion chilenos.

Explica que, anteriormente, los inversionistas chilenos tenian como expectativa una tasa
de retorno de 18%, pero ahora ha notado que estan dispuestos a apostar por proyectos con
tasas de retorno menores a 12%. “Antes eso no era asi y eso es favorable”, anota (Vega,
2020).

Por lo expuesto, la rentabilidad que ofrecen los fondos de inversion inmobiliarios
en proyectos de renta residencial en Peru a sus inversionistas genera que haya mayor
capacidad de levantar capital, lo cual, a su vez, crea la oportunidad de desarrollar mas
proyectos de renta residencial de la mano con desarrolladores inmobiliarios.
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6.7 Conclusiones del analisis

O

La investigacion de mercado realizada arrojo informacion clave que se ha
considerado como parte de la propuesta de valor para el arrendatario.

El resultado obtenido en la investigacion de mercado estima que para el
2022 la demanda alcanzaréa las 5,928 personas, quienes estan dispuestas a
pagar US$ 765 por un departamento de un dormitorio o US$ 1,158 por un
departamento de dos dormitorios.

Los dos principales motivos por los cuales el mercado objetivo no aceptaria
la propuesta de este proyecto son la preferencia por departamentos grandes,
de 3 0 méas dormitorios, y la disposicion a rentar en el distrito de San Isidro,
a pesar de trabajar en las inmediaciones del distrito.

Sin embargo, dentro del grupo que si aceptaria el modelo propuesto, se tiene
que el 83% labora en el mismo distrito de San Isidro, lo cual confirma la
preferencia de mudarse cerca al centro de trabajo para evitar el trafico
vehicular.

Por otro lado, la investigacion concluye que del 32% de los encuestados
(mercado potencial) aceptaron el modelo propuesto. De ese porcentaje, el
80% se encuentra en el rango de edad de 25 a 34 afios.

Finalmente, la investigacion concluye que el 78% del mercado potencial
buscaria departamentos de 2 dormitorios, por lo cual esta oferta debe primar
sobre la oferta de departamentos de 1 dormitorio.

Para los inversionistas institucionales, el margen de rentabilidad para este

modelo de negocio es bastante atractivo.
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CAPITULO VII. ANALISIS DEL ENTORNO

En el presente capitulo se describe la situacién actual de los factores del entorno en
el cual se desarrollard el proyecto de renta residencial, y el posible impacto del
comportamiento de diversos actores en el proyecto. Esta informacion se considera
relevante para poder identificar diversas oportunidades y amenazas, con el fin de
trabajar en ventajas competitivas y realizar una adecuada formulacion de estrategias que

beneficien al proyecto.

7.1 Andlisis del macroentorno
Para este andlisis se utilizard la matriz SEPTEG, en la tabla 20 se muestra un
resumen de los factores socioculturales, econémicos, politicos-legales, tecnoldgicos,

ecologicos y geograficos. El analisis completo se encuentra en el anexo 3.

7.2 Anélisis de las cinco fuerzas de Porter

En esta seccidon se muestra la amenaza de nuevos competidores, los productos o
servicios sustitutos, el poder de negociacién de clientes, el poder de negociacion de
proveedores, la rivalidad entre empresas competidoras y, es decir, analizar el resultado

de las cinco fuerzas de Porter.

7.2.1 Amenaza de nuevos competidores
Al ser un modelo de negocio nuevo en el pais, no existe un competidor que brinde

el mismo servicio en la actualidad. Sin embargo, al emitirse las leyes de «Allanamiento

futuro» y «Devolucién anticipada de IGV» en el afio 2019, adicional a la creciente

demanda de alquiler de viviendas, el Per( se esta convirtiendo en un mercado atractivo

para empresas de otros paises relacionadas a la inversion y operacion de proyectos de
renta residencial (J. I. Pérez, entrevista personal, 19 de noviembre de 2020).

En el anexo 4, se detallan algunos de los principales competidores potenciales a

nivel mundial. Adicionalmente, en el anexo 5, se lista el top 15 del ranking mundial

de fondos de inversiones propietarios de inmuebles destinados a renta residencial.
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En la tabla 21, se detalla el analisis de la fuerza competitiva, con un promedio

resultante de 2.50. Este resultado promedio permite concluir que presiones

competitivas asociadas a la entrada de rivales nuevos son de intensidad media.

Tabla 20

Andlisis del macroentorno

Factor

Fuentes

Impacto / conclusién

Tendencia

Sociocutural

Ipsos
APEIM
INEI
IESE
ISIL

El crecimiento de los NSE A y B, ademas del
aumento poblacional de la generacion «Millennials»
son aspectos favorables. La clase media en el Per(
pasé de concentrar 5.2 millones personas en el afio
2004 a 13.4 millones en el 2018. En el 2019 se
sumaron casi 600 000 peruanos, consolidandose, asi
como como la mas numerosa.

De acuerdo con datos publicados por la Camara de
Comercio de Lima, la participacién en el mercado
inmobiliario de jévenes ha aumentado, con ello, los
espacios comunes y ubicacidn privilegiada se han
vuelto prioridad para los nuevos proyectos
inmobiliarios. Como se puede observar, el cambio
generacional esta haciendo que en los Ultimos afios la
demanda de departamentos en Lima siga en ascenso
en los proximos afios.

Producto de la pandemia, la forma de trabajar de
muchos cambi6, en marzo del 2020 el gobierno
emitio la legislacién que creo la modalidad de trabajo
remoto; sin embargo, desde el 2013 esta vigente la ley
del teletrabajo. Un estudio desarrollado por ISIL en
abril y que tuvo como muestra a 250 empresas
importantes del pais revel6 que el 89% de ellas ya
trabajaba de manera remota. Si bien es cierto, el
trabajo presencial retornard paulatinamente, muchas
empresas adoptaran esta nueva modalidad del trabajo
ya que es favorable tanto para los colaboradores y
organizaciones.

Por otro lado, los indices de delincuencia comin son
alarmantes; por lo tanto, la ubicacion es relevante al
momento de la eleccion de vivienda para el mercado
demandante.

Positiva

52



Econémico

ASEI
BCRP
Properati
Deloitte

Dado el contexto de la pandemia, se estima que la
recuperacion de este sector inicié en el IV trimestre
2020. De momento, debido al incremento de
desempleo y la baja de ingresos en otros sectores
podria aumentar la tasa de morosidad de los
inquilinos.

Respeto al PBI aun hay incertidumbre y las
proyecciones para el presente afio muestran una
contraccion de hasta un 20%.
A pesar que se prevé una gran recuperacion del sector
para el 2021 existe atn incertidumbre para el mercado
de inversiones y quienes buscan un espacio para
vivienda, sin embargo, se estima que la actividad
econdmica alcanzard un crecimiento promedio de
4.5% para el 2024, siendo en el 2022 el afio en que el
Perii retorne a sus niveles Pre COVID-19.
Respecto a la inflacion, a pesar del aumento en el
Gltimo trimestre del afio 2020 que pasé de 1.69% a
2.14% (impulsada por el tipo de cambio y otros
factores relacionados al COVID-19), se prevé que
con el crecimiento y normalizacion de actividades
econdmicas, en un mediano plazo la proyeccion de la
inflacion interanual se ubique en el tramo inferior del
rango meta.

La responsable gestion de politica econdmica en
nuestro pais nos ha permitido construir bases sélidas
para posicionarnos como una de las economias mas
robustas de la region, producto de ello contamos con
el riesgo pais mas bajo de la region. De acuerdo con
la proyeccion elaborada (5 afios), Perd continuard
manteniendo dicho indicador, como uno de los més
bajos de la regién sustentado principalmente en la
continua confianza de los mercados financieros en las
fortalezas macro fiscales del pais.

El mercado laboral fue afectado fuertemente debido a
la pandemia y esto se reflejo en el incremento de
poblacion inactiva alcanzando un -39.5% en el
segundo trimestre. A pesar de ello en el tercer
trimestre y producto del reinicio de actividades
econdmicas y mayor flexibilidad la poblacién
ocupada tuvo un incremento de 10.3 millones a 14.3
millones.

Segun ASEI, a pesar de la pandemia, el precio del
metro cuadrado promedio en Lima ha sufrido un
ligero incremento (2.2%) de S/5574.00 en julio 2019
a s/5745 en julio 2020, ello producto que ain se
cuenta con demanda insatisfecha, ademas de las
facilidades otorgadas para acceder a un créedito
hipotecario.

Negativa
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Dado que entramos a un afio electoral y todo lo que
implica ello, como la responsabilidad social que
algunas empresas (inversion privada) tienen que
asumir alrededor de los problemas que el estado no
resuelve, ademas de la incertidumbre politica,
probablemente hara que muchas empresas posterguen
sus inversiones en uno horizonte temporal no menor
a2 0 3afos.

Con respecto a las brechas, lo real es que el estado
incumple los compromisos con las comunidades,
motivo por el cual el cierre de brechas es una tarea
pendiente. A pesar de lo descrito, el Peri ha mostrado
un ambiente de estabilidad democratica y econdmica
favorable en las Gltimas décadas.

Respecto al marco legal, los derechos del arrendador
se encuentran mas protegidos, siendo esta una
condicion favorable para el modelo de renta
residencial.

La evolucién de las tecnologias y la creacion de
nuevas herramientas (por ejemplo: BIM Buildign
information model), facilitard y contribuird de
manera favorable en las diferentes fases del proyecto
de renta residencial (planeacion, ejecucion y
comercializacion).

La ecologia y sostenibilidad en la vivienda son
caracteristicas cada vez mas valoradas y demandadas
por el perfil de los jovenes, adicionalmente es mas
comin que estas condiciones se incluyan en el
desarrollo de proyectos inmobiliarios.

En aras de contribuir a la reduccion de la
contaminacion ambiental, el gobierno impulsa
otorgando beneficios (descuentos) a quienes ad
quieran una vivienda sostenible, siendo este factor
altamente favorable para el desarrollo del proyecto.
A pesar de la concentracion vehicular en el distrito de
san isidro, la ubicacion del proyecto es privilegiada
dado que se encuentra a minutos del centro financiero
mas importante de la ciudad y esta rodeado de
avenidas principales, atributos altamente valorados
por los posibles clientes.

Positiva

Positiva

Positiva

Positiva

Elaboracidn propia.
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Tabla 21
Analisis de la fuerza competitiva, nuevos actores potenciales

Criterio Efecto en el proyecto 1 2 3 4 Promedio
Cantidad de Existe un conjunto grande de participantes X 4
candidatos potenciales a nivel internacional con bastante

capital invertido en proyectos inmobiliarios.
Barreras de entrada Se necesita de una gran inversion y de la X 1
asociacién con un banco constituido en el
pais.
Ganancias de Al ser un modelo de negocio nuevo en el pais, X 2
competidores los competidores tendran que luchar para
actuales desplazar a los modelos tradicionales.
Perspectivas de la  Esta industria inmobiliaria presenta bajo X 4
industria riesgo ya que resiste mejor a las crisis
financieras del mercado.
Demanda del La demanda de vivienda en San lIsidro ha X 3
comprador presentado un incremento del 30% durante el
2020.
Respuesta a los Al ser un modelo de negocio nuevo, no se ha X 1
nuevos presentado una respuesta agresiva ante la
competidores incursién de competidores.
Promedio 2.50

Elaboracién propia.

7.2.2 Productos o servicios sustitutos
En el pais existen servicios sustitutos que buscan satisfacer la creciente demanda de

alquileres. A continuacion, se mencionan estos servicios, y sus caracteristicas se
detallan en el anexo 6:

Renta tradicional de departamentos

Renta tradicional de habitaciones

Alojamiento por dia mediante plataformas B&B

Alojamiento por dia mediante servicios de hoteleria

En la tabla 22, presentada a continuacion se detalla el analisis de la fuerza competitiva,
el promedio resultante es de 2.60, el cual indica que las presiones competitivas de los
actores de los otros modelos de negocio tienen una intensidad media-alta, lo cual

representa un riesgo moderado para el proyecto.
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Tabla 22

Analisis de la fuerza competitiva, vendedores de productos sustitutos

Criterio Efecto en el proyecto 1 2 3 4 Promedio
Disponibilidad de  En el distrito de San Isidro existe una baja X 2
buenos sustitutos  oferta de departamentos pequefios bajo el

esquema de renta tradicional.
Comparabilidad de Existen  sustitutos con caracteristicas X 2
sustitutos diferentes a las buscadas por nuestro pablico

objetivo, pero que cumplen la finalidad de

vivienda.
Precio de los Si bien el modelo de renta residencial es mas 1
sustitutos costoso en términos de USD por m? en

comparacion que la mayoria de los sustitutos,

las caracteristicas de espacio de estos hacen

que resulten a un precio total mayor para el

cliente.
Costo de cambioa No existe un costo para el cliente en caso X 4
sustitutos para el decida pasar de un modelo a otro al finalizar
comprador su contrato.
Comodidad de uso Al ser los sustitutos modelos tradicionales ya X 4
de sustitutos consolidados en el pais, los clientes se sienten

mas comodos al usarlos porque ya los

conocen.
Promedio 2.60

Elaboracidn propia.

7.2.3 Poder de negociacion de clientes
En el modelo de negocio de renta residencial, existen dos tipos de clientes: los

arrendatarios, quienes usan el inmueble, y los inversionistas, a quienes se compromete

una determinada rentabilidad por su inversion.

El andlisis de esta fuerza competitiva, que se presenta a continuacion en la tabla 23,

se realiza en funcion al tipo de cliente arrendatario, debido a que en funcién a la

demanda de este se compromete el flujo de ingresos del proyecto. Los resultados

individuales de este analisis resultaron en un promedio de 2.00, el cual indica que las

presiones competitivas del poder de negociacion de este tipo de cliente tienen una

intensidad baja y, por lo tanto, no representan mayor riesgo para el proyecto.

7.2.4 Poder de negociacién de proveedores
En el modelo de negocio de renta residencial, segun J. I. Pérez (entrevista

personal, 19 de noviembre de 2020) existen proveedores estratégicos para cada una de

las fases del proyecto: desarrollo, operacion y salida. El detalle de estos proveedores

y sus funciones se encuentra descrito en el anexo 7.
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Tabla 23

Analisis de la fuerza competitiva del operador, compradores

Criterio Efecto en el proyecto 1 Promedio
Costo de cambio de Este modelo de negocio considera alta X 4
marca para el rotacion de clientes, por lo cual ofrece las
comprador facilidades para el cambio de vivienda.
Tamafio de clientes Los clientes son personas naturales X 1
mayormente, por lo cual adquieren el servicio
con poca frecuencia 0 en pequefias
cantidades.
Comportamiento de La demanda de vivienda en San Isidro ha 2
demanda presentado un incremento del 30% durante el
2020.
Impacto del cliente Al ser los clientes personas naturales en su X 1
en prestigio mayoria, no existe una lista de clientes que
afiada prestigio a la empresa.
Importanciade la  Una mala reputacion provocada por la 3
reputacion comunidad de clientes podria impactar
negativamente al negocio.
Conversion de Al ser los clientes personas naturales en su X 1
clientes enrivales  mayoria, es poco probable que se conviertan
en competidores por la gran inversion que este
modelo de negocio demanda.
Promedio 2.00

Elaboracidn propia.

Tabla 24

Analisis de la fuerza competitiva del operador, proveedores de materias primas, partes,
componentes u otros insumos

Criterio Efecto en el proyecto 4 Promedio
. Al iniciar el proyecto, se firma un contrato
Costos asociados al ' .
- por el cual no es posible hacer cambio del
cambio de 2 4
proveedor, ya que este es participe de la X
proveedores - R
inversion inicial.
Existen pocas empresas en el pais
Cantidad de especializadas en la operacién de renta 4
proveedores residencial, y que tengan la capacidad de X
inversion que requiere el proyecto.
Integracion de Existen clausulas de exclusividad en la
proveedores con sociedad inicial que no permiten que el X 1
rivales operador se integre con rivales.
L El operador es responsable de mantener el
Colaboracion o . .
. flujo de ingreso del proyecto vy, al ser uno de
sociedad con el . e . 2
los inversionistas, afecta a sus propias
proveedor .
ganancias.
Promedio 2.75

Elaboracién propia.

Para el analisis de esta fuerza competitiva se ha considerado al operador por ser

el principal proveedor estratégico, el cual se encuentra presente en todas las fases del

proyecto. En la tabla 24, que se presenta a continuacion, se detalla el anlisis con un
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valor promedio resultante de 2.75, el cual indica que las presiones competitivas del
poder de negociacion de este proveedor tienen una intensidad media-alta y podrian

representar un riesgo moderado para el proyecto.

7.2.5 Rivalidad entre empresas competidoras
Al ser un modelo de negocio nuevo en el Pert, todavia no existen proyectos que se

encuentren operativo. Sin embargo, varios fondos de inversion inmobiliarios ya se
encuentran asociados a las principales bancas de inversion, y tienen proyectos en
desarrollo que esperan iniciar operaciones en el corto plazo (J. I. Pérez, entrevista
personal, 19 de noviembre de 2020).

En el anexo 8, se detalla los fondos de inversion inmobiliaria en el Peru,
considerados como los principales competidores.

En la tabla 25, se detalla el anélisis de la fuerza competitiva. El analisis individual
dio como resultado un promedio de 3.50, lo cual indica que las presiones competitivas
de los competidores para ganar una mayor participacion del mercado son altas y generan

un alto riesgo para el proyecto, el cual debe atenderse.

7.2.6 Andlisis del resultado de las cinco fuerzas de Porter
Como se puede apreciar en la tabla 26, la fuerza competitiva con mayor intensidad

se encuentra relacionada a los competidores, seguida de las relacionadas a los
proveedores y a los sustitutos. Por consiguiente, estas tres fuerzas tendran mayor
relevancia en la identificacion de amenazas y en las estrategias correspondientes por

representar un mayor riesgo para el proyecto.

7.3 Matriz de factores externos
Considerando los factores criticos externos y el analisis detallado en los puntos
anteriores, en la tabla 27 se muestra una matriz de oportunidades y amenazas

relacionada a los principales factores externos del analisis.
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Tabla 25

Analisis de la fuerza competitiva, rivalidad entre vendedores competidores

Criterio Efecto en el proyecto 2 3 4 Promedio
Movimiento de Las empresas rivales actualmente compiten X 4
competidores por ser los primeros en abrir el mercado de

renta residencial en el Per(, ya que existen 10
proyectos cuyo inicio de ejecucion se estima
para el 2021.
Comportamiento de La demanda de vivienda en San lIsidro ha X 3
demanda presentado un incremento del 30% durante el
2020.
Cantidad de rivales EI nimero de rivales bajo el modelo de renta X 2
residencial se mantiene.
Diferenciacion de Al estar en etapa de proyecto, todavia no existe X 4
productos rivales una diferenciacion entre los productos de los
rivales.
Costo de cambio de Este modelo de negocio considera alta rotacion X 4
marca para el de clientes, por lo cual ofrece las facilidades
comprador para el cambio de vivienda.
Estrategias de rivales Los rivales apuestan por estrategias de gran X 4
inversion, y algunos tienen asociados con
experiencia en otros paises bajo este modelo de
negocio
Promedio 3.50
Elaboracidn propia.
Tabla 26
Fuerzas competitivas
Fuerza competitiva Promedio Intensidad
Rivalidad entre vendedores competidores 3.50 Alta
Nuevos actores potenciales 2.50 Media
Vendedores de productos sustitutos 2.60 Media Alta
_Proveedores de materias primas, partes, componentes u otros 275 Media Alta
insumos
Compradores 2.00 Baja

Elaboracidn propia.
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Tabla 27

Matriz de factores externos, oportunidades y amenazas

Factores

Oportunidades

Amenazas

1. Ubicacién
del proyecto

2. Cantidad de
competidores

3. Nuevos
actores

4, Oferta de
productos
sustitutos

5.
Comportamien
tode la
demanda

6. Preferencias
del cliente

7. Poder
adquisitivo de
los
arrendatarios

8. Confianza
en el modelo
de negocio

9.
Disponibilidad
de recursos y
socios

0.1.1. Consolidacion del distrito de San
Isidro como el Centro Financiero mas
importante del pais.

0.1.2. San Isidro se encuentra
clasificado como uno de los distritos
mas seguros de la capital.

0.2.1. Actualmente no existen
competidores que ofrezcan el mismo
servicio en el pais.

0.4.1. Bajo el esquema de renta
tradicional para departamentos de 1y 2
dormitorios, la oferta no satisface la
demanda.

0.5.1. Durante el 2020 se dio un
incremento del 30% en la demanda de
alquileres en San Isidro.

0.6.1. Existen nuevas tendencias en las
caracteristicas de los inmuebles por
parte de los jévenes, donde los espacios
comunes y zonas de alta conectividad
son altamente valorados.

0.7.1. Crecimiento econémico
constante historico del pais.
0.7.2. Crecimiento permanente de la

clase media en Lima (NSE B).

A.1.1 El precio de compra por m? en San
Isidro ha incrementado en 2.2% en el
2020 respecto al 2019.

A.2.1. Parael 2021 se estima el inicio de
10 proyectos de renta residencial en
Lima.

A.3.1. Existen fondos internacionales
con alta liquidez que buscan expandirse
a paises donde no tienen presencia,
buscando mejores tasas.

A3.2. Los principales bancos del
mercado peruano ya cuentan con fondos
de inversion.

A.6.1. Algunas empresas adoptaron la
modalidad de trabajo remoto
permanente, disminuyendo la necesidad
de mudarse cerca al centro de trabajo.

A.7.1. Posible desaceleracion de la
economia debido a la pandemia.

A.7.2. El ingreso per cépita del publico
objetivo se ve afectado por la situacion
de la pandemia.

A.8.1. Los clientes podrian desconfiar de
un nuevo modelo de arrendamiento, y
optar por seguir utilizando los modelos
de arrendamiento tradicionales.

A.9.1. Al existir pocos proveedores en el
pais que puedan asumir el rol de
operador, estos pueden sacar ventajas
econdmicas durante las negociaciones
que involucren su participacion.

A.9.2. Escasez de terrenos apropiados
para proyectos de renta residencial.

Elaboracidn propia.
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7.4 Acciones estratégicas
En la tabla 28, se muestra la matriz de estrategias en orden de relevancia, basadas

en los factores criticos externos, oportunidades y amenazas.

Tabla 28
Matriz de estrategias
Oportunldgd/ Amenaza Estrategias Orden de relevancia
relacionada

Buscar proveedores extranjeros que

A9.1. . . , 1
consideren atractivo operar en el Perd.

041.y051 Lanzar el proyecto en el menor tiempo 5
posible.
Lanzar campafias promocionales con

A7l yAT72 beneficios para los  primeros 3

arrendatarios.

Offrecer tarifas atractivas que incluyan
0.7.2,A71LyAT2 los servicios més frecuentes utilizados 4
por los NSE Ay B.

Buscar alianzas con bancos que se
A3.2. encuentren proximos a ingresar al 5
mercado local.

Contratacion de personal experto para

ALl la compra del terreno del proyecto.

Realizar una oferta abierta de compra
A9.2. del terreno con un precio atractivo y 7
mayor al del mercado.

Considerar las nuevas tendencias en el
desarrollo del proyecto, potenciando
los beneficios adicionales a la
cercania al centro de trabajo.

06.1yA6.1.

Promocionar los principales
beneficios que tiene el modelo de
renta residencial respecto a la renta
tradicional.

Incluir las caracteristicas positivas del
0.11.y0.1.2. distrito en las campafias de promocién 10
del proyecto

Posicionarse como el  primer
0.21.yA21l. desarrollador inmobiliario local para 11
renta residencial.

0.2.1.yAB8.L.

Elaboracién propia.
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CAPITULO VIII. PLAN COMERCIAL

En el presente capitulo se presenta a la empresa, el modelo de negocio, estrategias,
los servicios y beneficios que se ofrecen a los clientes e inversionistas respectivamente,
la estrategia competitiva, la estrategia de precios y la definicién de procedimientos de

ventas con el proposito de elaborar una propuesta comercial atractiva.

8.1 La empresa

El fondo de inversion inmobiliario capta capital de inversionistas institucionales
para su inversion a traves de la estructuracion, desarrollo, comercializacion y venta del
activo.

El modelo de negocio propuesto que se desarrollard es un proyecto inmobiliario
destinado al arrendamiento de viviendas, manteniéndose (el fondo) como unico duefio
de la propiedad. El proyecto cuenta con 2 tipos de departamentos, estos pueden ser de
1 0 2 dormitorios. Ademas, la fase de operacion del proyecto se realizard mediante una
empresa operadora, quien se encargara de la captacion de clientes y de la operacion del
negocio, y asegurara el flujo de ingresos del proyecto.

A través de este tipo de proyectos, el fondo de inversion inmobiliario busca

diversificar el capital de sus inversionistas y otorgar el mayor retorno posible.

8.2 Desarrollo comercial
El presente modelo de negocio abarca dos frentes relevantes, los cuales se detalla

a continuacion:

8.2.1 Para los inversionistas
La estrategia de negocio seleccionada serd business to business, dado que esta

orientado a captar el interés de otras empresas.
8.2.2 Para los arrendatarios

La estrategia de negocio seleccionada seréd business to customer y la ejecutara el

operador.
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8.3 Estrategia de producto
En esta seccion, se plantea la estrategia de productos desde dos frentes para el

inversionista y para el arrendatario.

8.3.1 Para el inversionista
El valor que se ofrecera al inversionista consta de los siguientes aspectos:

Retorno. Se ofrecera la rentabilidad que ofrecen los productos de inversion
(inversiones alternativas), la cual esta por encima de las inversiones en renta fija (bonos)
y renta variable (acciones), con tasas anuales entre 12% y 14%, las mismas que seran
alcanzadas de forma acumulada, en un plazo aproximado de 8 afos, es decir, cuando el
fondo de inversion realice la operacion de venta del activo.

Experiencia. La trayectoria de las personas que gestionan el fondo sera
determinante para el éxito del proyecto.

Compromiso. Involucramiento en cada una de las fases del proyecto

(estructuracion, desarrollo, comercializacion y venta del activo).

8.3.2 Para el arrendatario
El valor que se ofrecera al arrendatario consta de los siguientes aspectos:

Accesibilidad. Dada las complicaciones de transito que tenemos en la capital, el
principal atributo que ofrece este proyecto de renta residencial es la ubicacién y la
facilidad de acceso al principal centro financiero y comercial del pais.

Experiencia Unica. Dada las nuevas tendencias y escasez de alternativas
inmobiliarias, se desarrolla este nuevo modelo de renta residencial inmobiliaria basada
en las nuevas preferencias y atributos mas valorados por el pablico objetivo como:
seguridad y vigilancia, cercania a avenidas principales y centros comerciales, cercania
al centro laboral, gestion centralizada del mantenimiento (&reas comunes e interiores),
control estricto de normas de convivencia, espacio comun para coworking, espacio
comun para parrillas, servicio de cable e internet incluido, entre otros.

Valor justo. Como parte de la estrategia comercial, se establecerd un precio
razonable para el publico objetivo. Esto sera definido en funcion al precio promedio de
renta del mercado en el distrito de San Isidro, ademas del importe que estarian

dispuestos a pagar los arrendatarios, datos que seran recogidos de la encuesta realizada.
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8.4 Estrategia competitiva

Segun Porter (2004), la marca que busque ser Gnica en su industria en determinadas
dimensiones, que son altamente valoradas por los compradores, significa estar en el
camino de la diferenciacion.

En ese sentido, para el desarrollo del presente proyecto la estrategia seleccionada
es la «estrategia de diferenciacion», se tomard como referencia las ventajas y atributos
de la oferta, la misma hace referencia a un modelo de renta residencial que es nuevo en
el mercado local.

De acuerdo con lo mencionado en el capitulo 4.3, que indica una limitada oferta de
departamentos de alquiler de menor tamafio, existe una gran oportunidad para este
modelo de negocio. Adicionalmente, existen nuevas tendencias en las caracteristicas de
los inmuebles por parte del publico objetivo, donde los espacios comunes, ubicacién y
la gestidn centralizada de mantenimiento son parte de los atributos méas valorados.

Por lo expuesto, la diferenciacién esta comprendida principalmente por elementos

como (i) la ubicacion y accesibilidad (ii) amenities y (iii) administracion ofrecidos.

8.5 Estrategia de precio
Fijacion de precios basada en la competencia

Al ser un proyecto que ofrece sus productos en un mercado altamente competitivo,
sera relevante determinar precios razonables, de tal manera que el publico objetivo nos

considere como la eleccidn principal.

Fijacion de precios basada en el valor para el cliente

Es un proyecto que cuenta con un operador especializado, el mismo sera el
responsable de gestionar y atender todos los requerimientos que puedan surgir de parte
de los arrendatarios

La cuota mensual por cancelar sera fija (incluido IGV), esta cubrira los gastos de
renta y mantenimiento, los arrendatarios estaran exentos a pagos extraordinarios, todo
ello estara documentado en los contratos de arrendamiento.

Los amenities que contribuyen a la creacion de relaciones a través de comunidades

que habitualmente no son comprendidas en un esquema de renta tradicional.
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8.6 Estrategia de la mezcla de Marketing
Producto

Se ofreceran unidades inmobiliarias, de acuerdo con la siguiente descripcion:
Departamentos de 1 dormitorio que cuentan con un area de 48.47 m?, ver figura 18.

Figura 18
Layout de unidad inmobiliaria tipo 1

e

Elaboracién propia.

Departamentos de 2 dormitorios que cuentan con un area de 64.59 m?, ver figura 19.

Figura 19
Layout de unidad inmobiliaria tipo 2

Elaboracién propia.

Precio

De acuerdo con el estudio de mercado realizado y considerando a las personas que
aceptan el modelo, el 5.56% indicO que estaria dispuestos a pagar hasta S/ 2500.00
soles, el 72.22% hasta S/ 3500.00 y el 22.22% hasta S/ 4500.00, lo cual muestra la
disposicion del mercado objetivo para rentar uno de los tipos de departamento que se
ofreceran en el presente proyecto.

Respecto a lacompetencia, y segun las tarifas de arrendamiento para departamentos

por distrito de Lima objetivo, expuesto en el capitulo 6 tabla 12, se evidencia que el
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precio promedio para departamentos de 1 y 2 dormitorios es de USD 765.00 y USD
1158.00 respectivamente en el distrito de San Isidro.

Por lo expuesto, para el presente proyecto se ha definido, de acuerdo con la
disposicion de pago del publico objetivo y los precios promedio de mercado, los precios
de USD 765.00 y USD 1,158.00 (incluido IGV) para los departamentos de 1y 2
dormitorios, respectivamente.

Plaza

El proyecto de renta residencial se ubica en la avenida Juan de Arona, distrito de
San Isidro. La principal ventaja es su privilegiada ubicacion, dado que se encuentra a
unas cuadras del centro financiero empresarial mas importante del pais y rodeado de
avenidas principales.

En el estudio de mercado realizado el 83.3% que acepta el modelo de negocio
labora en el distrito de San Isidro. Asimismo, este distrito cuenta con la menor
incidencia delictiva en la capital (ver anexo 3), lo cual es uno de los atributos mas
valorados en el mercado.

Promocion

La promocion de nuestras unidades inmobiliarias se realizara a través de venta
personal, publicidad y la promocion de ventas. En seguida, se detalla en que consiste
cada una de ellas.

Venta personal

Se contard con ejecutivos de venta, quienes ofreceran de manera presencial las

unidades inmobiliarias. Ellos se encontraran ubicados en la direccion del proyecto

para atender al pablico objetivo y captar a los transeuntes de zonas aledafias. Estos
recursos seran administrados por el operador.

Publicidad

Para el desarrollo y difusién de las unidades inmobiliarias se utilizaran los

siguientes medios:

Publicidad por internet, redes sociales y plataformas inmobiliarias. Se
utilizaran plataformas virtuales como Linkedin, Facebook, Instagram,
WhatsApp, Google, Urbania, Adondevivir.

Publicidad exterior. A través de pantallas digitales, banners, vallas y

volanteo de flyers en las zonas aledanas.

66



Relaciones interpersonales. A través de los ejecutivos ubicados en las
instalaciones del proyecto con las personas interesadas.
Promocion de ventas
La finalidad de la promocion de ventas sera captar la atencion e invitar al publico
objetivo para conocer el producto y sus beneficios, para ello se contactara con las
principales torres empresariales aledafias al proyecto. Se ofreceran bonos de

descuento para los primeros residentes mediante activaciones y sorteos.

8.7 Presupuesto

En esta seccidon se incluye dos presupuestos. ElI primero hace referencia a la
comercializacion inicial y el segundo corresponde al presupuesto mensual de
publicidad. Debido al contexto actual y el publico objetivo se prioriza las estrategias de
publicidad below the line.

8.7.1 Comercializacion inicial
En la tabla 29, se describe los gastos de publicidad relacionados al lanzamiento de

proyecto de renta residencial.

8.7.2 Presupuesto mensual de publicidad
De acuerdo con la tabla 30, se describe el presupuesto mensual de publicidad del

proyecto de renta residencial.

Tabla 29
Comercializacion inicial
S/

Agencia de publicidad (pauta) 297,000.00
Agencia de publicidad (produccién BTL) 140,000.00
Agencia de publicidad (produccién ATL) 100,000.00
Agencia de publicidad (servicios, equipo gestor) 75,000.00
Evento de lanzamiento de proyecto 120,000.00
Implementacién de departamentos piloto (in situ) 198,000.00
Implementacidn de oficina de ventas (in situ) 50,000.00
Merchandising 20,000.00
Total 1,000,000.00

Elaboracién propia.
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Tabla 30
Presupuesto mensual de publicidad

S/
Agencia de publicidad (produccidn) 25,000.00
Planilla (community manager) 3,000.00
Anuncio en radio 2,100.00
Produccién comercial 1,500.00
Comisiones (broker) 11,880.00
Publicidad en Google 3,120.00
Publicidad en Facebook 2,400.00
Publicidad en Linkendin 2,600.00
Publicicidad en Instagram 2,400.00
Merchandising (lapiceros, llaveros, post it) 3,500.00
Paneles (en via principal del proyecto) 2,000.00
Activaciones 5,000.00
Mailing 500.00
Material impreso (flyers, impresiones) 1,000.00
Total 66,000.00

Elaboracién propia.

8.8 Conclusiones

o Para el arrendatario es clave conocer las caracteristicas del producto

ofrecido y como se adecuan a sus preferencias y atributos mas valorados.

o La publicidad below the line es la apropiada para lograr una mayor

captacion del publico objetivo.

o El precio de los productos esta acorde con la disposicion de pago del pablico

objetivo y es atractivo en comparacién al precio de mercado.

o Para el inversionista es determinante una tasa de retorno atractiva.

o La experiencia del equipo gestor brindara mayor confianza a los

inversionistas.
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CAPITULO IX. DESARROLLO Y OPERACION DEL EDIFICIO
ORIENTADO A LA RENTA RESIDENCIAL

El presente capitulo integra las estrategias y los planes desarrollados en los
capitulos precedentes. Se ha definido la ubicacién, la tipologia de departamentos, los
servicios comunes y el nivel de acabado en el proyecto por desarrollar.

Se ha demostrado que existe una demanda insatisfecha y que los departamentos que
ofrecera el proyecto en arrendamiento tendran aceptacion; ademas, se contara con un

operador de reconocida trayectoria para administrar el edificio.

9.1 Desarrollo

Primero se debe elaborar un anteproyecto arquitecténico que considere, ademas, de
la especialidad arquitectura, el componente de seguridad y defensa civil. Este
anteproyecto ha tomado como referencia ratios de costos basados en proyectos
comparables que estan en construccion actualmente en San Isidro.

En la etapa de anteproyecto, se procede a la busqueda del financiamiento de la
construccién y a la negociacion de la compra del terreno. En ese proceso, no se cuenta
con una aprobacion definitiva por parte del municipio ni con un presupuesto total del

proyecto definitivo.

9.1.1 Desarrollo y aprobacion del proyecto edificatorio
Una vez que se aprueba el anteproyecto edificatorio en el municipio distrital se
procede a:
o disefiar el resto de las especialidades del proyecto: estructuras, instalaciones
eléctricas, instalaciones sanitarias, electromecanicas y seguridad,
o elaborar del presupuesto final de obra,
o verificar la compatibilizacion de los planos y

o obtener la licencia edificatoria.

9.1.2 Presupuesto de obra y financiamiento de la construccion
Se ha identificado un terreno en San Isidro Financiero que cuenta con un area de

1,760 m?y de acuerdo con los parametros permitidos se pueden desarrollar un edificio
de 10 pisos y 3 sotanos. Siendo la primera planta para locales comerciales y areas
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comunes, 9 plantas de departamentos, constituyendo un total de 157 departamentos, 4
locales comerciales y 129 estacionamientos

El proyecto tendra un componente residencial de alta gama, bien adaptado, que
consistird en una combinacion de unidades de uno y dos dormitorios. En la tabla 31, se

muestra el desglose de costos directos.

Tabla 31
Desglose de costos directos

Area Construida  Precio por m?2 Total (S/)

(m?) construido (S/)
Residencial 62.7% 10,651 1,800 19,170,976
Locales comerciales 5.8% 985 1,800 1,773,846
Estacionamientos 31.5% 5,350 1,800 9,630,342
Costo directo 16,986 1,800 30,575,164

Elaboracidn propia.

En la tabla 32, se aprecia el desglose del presupuesto integral del proyecto.
Asimismo, con respecto al financiamiento, la estructura que se plantea se observa en la
tabla 33. Ademas, en la tabla 34 se aprecia los supuestos del costo del financiamiento,
estos se han tomado en base a las tasas que actualmente ofrecen los bancos para

financiar la construccion de edificaciones.

9.1.3 Gerencia del proyecto
La gestion exitosa para el desarrollo, la construccién y la entrega de un proyecto

inmobiliario dentro del plazo y presupuesto establecido, depende en gran medida de la
gerencia de proyecto.

Para el caso de este proyecto, en particular, donde el promotor es un fondo de
inversion inmobiliaria cuyo expertise esta en la generacion de rentabilidad en los fondos
que administra, resulta necesaria la tercerizacion de la gerencia de proyectos.

En ese escenario, el fondo de inversion inmobiliario propone concretar una alianza
con la empresa que estara a cargo de la gerencia del proyecto, mediante un acuerdo de
desarrollo no exclusivo bajo una estructura de proyecto por proyecto de acuerdo con las
siguientes pautas principales:

o El fondo de inversién inmobiliario no estard obligado a mantener ningun

acuerdo de exclusividad con la gerencia de proyectos

o Todas las decisiones seran tomadas por el fondo de inversion, como el Unico

proveedor de capital del proyecto.
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o Lagerencia de proyectos debera desarrollar un equipo especifico para nuestro
proyecto con la asignacion adecuada de capital y recursos humanos para

asegurar una ejecucion responsable del desarrollo.

Tabla 32
Presupuesto integral del desarrollo del proyecto
Total (S/) %

Costo de adquisicion del terreno
Costo de la tierra 24.187.528 33%
Evaluacion 12.000 0%
Gastos y honorarios del notario 200 0%
Comisién de corretaje 725.626 1%
Formacion de vehiculos (fiduciario) 3.000 0%
Estudio topogréfico 2.000 0%
Asesoria fiscal 20.000 0%
Estudios de mercado 40.000 0%
Gastos legales 333.333 0%
Otros gastos 40.000 0%
Ingeniero Geotécnico (Informe de Suelos) 50.000 0%
Costo total de adquisicién del terreno 25.413.687 33%
Costos directos
Apuntalamiento: apuntalamiento y excavacion 1.528.758 2%
Costo duro 29.046.406 40%
Contingencia de costes duros 3.057.516 4%
Costo total directo 33.632.680 45%
Costos indirectos
Impuestos inmobiliarios durante la construccion 33.000 0%
Costos de permisos 314.793 0%
Predesarrollo (Proyectos, Especialistas, Estudios y Certificados) 1.337.612 2%
Supervision técnica 375.000 1%
Supervision bancaria 50.000 0%
Comercializacion inicial 1.000.000 1%
Contingencia de costos suaves 155.520 0%
Tarifa de desarrollo 3.113.965 4%
Costo indirecto total 6.379.889 9%
Otros costos
IGV sobre desarrollo 6.614.396 9%
Total de otros costos 6.614.396 9%
Costos totales del desarrollo 72.040.654 96%
Costos de financiamiento 2.795.707 4%
Costos totales del proyecto 74.836.361 100%

Elaboracién propia.

Tabla 33

Estructura de financiamiento
Inversion (PEN)
Equity 51.9% 38.816.034
Deuda 48.1% 36.020.327
Total 100% 74.836.361

Elaboracién propia.
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Tabla 34
Supuestos del costo del financiamiento

Supuestos del financiamiento

Fee estructuracion 0.20%
Tasa de Interés (all-in) 7.60%

Elaboracién propia.

o El alcance del trabajo de la gerencia de proyectos se basara en las siguientes

funciones: desarrollo, permisos, construccién, administracion y entrega.

o Elfee por la gerencia del proyecto es tarifa de mercado: 4% del costo neto del
proyecto. Sin embargo, para alinear los intereses de la gerencia con el Fondo,

la forma de pago estaria sujeta a hitos de cumplimiento. Como, por ejemplo:

- 6% a la aprobacion del permiso de construccion por parte de las

autoridades municipales.
- 12% una vez iniciadas las obras.

- 58% en 36 pagos mensuales a partir de la inscripcién de la propiedad

del terreno a favor del fondo de inversion

- 24% después de obtener el certificado de defensa civil del edificio.

9.2 Operaciones

Esta fase primordial del plan de negocio también estara a cargo del operador como
se ha detallado en la seccion de desarrollo, ello responde al expertise que tiene para
ejecutar, mantener y garantizar el correcto desarrollo y calidad en las operaciones que
la renta residencial exige, tal como se aprecia en la figura 20 y se desarrolla en el

presente capitulo.
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Figura 20
Diagrama del servicio de arrendamiento

Publicidad Ventas

Suscripcion contrato de Arrendatario llega al
arrendamiento edificio

Registro del
arrendamiento en el
sistema

Se entrega accesos al
arrendatario (proxy card
y usuario wifi)

Se activa al
arrendatario en el
sistema

Gestion areas

comunes

Se le brinda acceso y
facilidades para mudanza

Cobranza
renta

Liquidacién

Eventos y
actividades

(happenings)

El arrendatario devuelve
el departamento

Plazo de residencia del
arrendatario

Mantenimiento y
seguridad

Se dade baja al

. Arrendatario en el sistema
Atencion

reparaciones

Elaboracién propia.
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9.2.1 Estrategia de operaciones

La estrategia de operaciones desarrollada en este plan de negocio esta directamente
relacionada con buscar socios claves, alianzas estratégicas y, adicionar, una economia
compartida en las operaciones que se realizan en el proyecto de la renta residencial. En
ese escenario, se pretende obtener la eficiencia en costos, fuerza de trabajo y entregar
un servicio de valor y calidad. En la figura 21, se detalla el mapa de procesos de toda la
operacion del proyecto. Esta responsabilidad recae sobre el operador inmobiliario,
quien como socio clave sabe y es simbolo de garantia, por su experiencia en el rubro.

Los procesos estratégicos, claves y de apoyo estan construidos en base a el analisis
del mercado y del publico objetivo orientados a la mejora continua y se va moldeando
de acuerdo con los diversos niveles de prioridad en el servicio que brinda la renta

residencial con la finalidad de lograr que el cliente perciba la propuesta del valor.

9.2.2 Actividades primarias
Dentro de las actividades primarias, el operador identifica como actividades

primarias a los contratos de arrendamiento, las cobranzas, la publicidad para el arriendo
y los gastos operativos residenciales. Esta Gltima actividad incluye el item de
reparaciones y mantenimiento, es importante resaltarla porque garantiza la
funcionalidad de todo el valor diferencial que ofrece el proyecto frente al mercado

actual en el rubro. En la tabla 35, se muestra el resumen de los gastos operativos.

9.2.3 Actividades de apoyo
Entre las actividades de apoyo, también gestionadas por el operador, se encuentran

los amenities. como el coworking y coliving, zona de parrillas, gimnasios, mesas de
ping-pong, piscinas, entre otros. Estos amenities son espacios para compartir horas de
trabajo, ocio y, sobre todo, hacer comunidad entre los residentes, a través de eventos y
actividades (happenings). El pablico objetivo esta orientado con esta tendencia de crear

comunidades para interaccionar la vida personal, profesional y social.
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Figura 21
Mapa de procesos
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Elaboracién propia.
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Tabla 35
Presupuesto de gastos operativos

Total S/ %
Controlable

Planilla 433,909 44%
Reparaciones y mantenimiento 159,788 16%
Redecorar 31,086 3%
Herramientas 113,637 12%
Servicios tercerizados 990 0%
Gastos de oficina 13,200 1%
Publicidad 66,000 7%
Seguridad 142,560 14%
Gastos de estacionamiento 25,542 3%
Procesamiento de pagos 79 0%
Totalmente controlable 986,791
No controlable
Impuestos 105,665
Seguro 199,778
Total no controlable 305,443
Total de gastos operativos 1,292,235

Elaboracidn propia.

9.3 Conclusiones

o El desarrollo, la construccién y la entrega del proyecto de renta residencial

estara a cargo de un operador inmobiliario con la finalidad de garantizar el

éxito del proyecto debido a su expertise en este tipo de negocio.

o El operador de renta residencial estard a cargo de ejecutar, mantener y

garantizar el correcto desarrollo de las operaciones que modelo requiere,

basandose en su alto nivel de experiencia.

o Al haberse cumplido el plazo del proyecto, las partes involucradas se

encargan de la tasacion y la venta del inmueble y la operacién, garantizando

la continuidad del negocio. Finalmente, se otorga el retorno ofrecido a los

inversionistas.
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CAPITULO X. ANALISIS ECONOMICO

El objetivo central de este capitulo consiste en demostrar si el desarrollo y
promocion del proyecto inmobiliario de renta residencial es econdémica y

financieramente viable para el nivel de riesgo asumido.

10.1 El proyecto

De acuerdo con lo indicado en el capitulo IX, el proyecto se va a desarrollar en un
terreno en San Isidro Financiero que cuenta con un area de 1,760m2 Segun los
parametros permitidos se va a desarrollar un edificio de 10 pisos y 3 sétanos. Siendo la
primera planta para locales comerciales y areas comunes, 9 plantas de departamentos,
constituyendo un total de 157 departamentos, 4 locales comerciales y 129

estacionamientos. En la tabla 36, se muestran las areas arrendables.

Tabla 36
Ingresos departamentos
Area arrendable (m?)  Unid. %
Residencial 8.931 90.1%
Retail 985 9.9%
Total 9.917 100.0%
Parqueos 129

Elaboracién propia.

10.1.1 Supuestos de ingresos
En base al estudio de mercado realizado en el capitulo VI, el cual indica que la

tarifa de arrendamiento se encuentra entre USD 765y USD 1,158 por departamento de
1 y 2 dormitorios, respectivamente, se realizara el analisis considerando una tarifa
promedio de renta mensual de USD 988.20, de acuerdo con la cantidad de departamento
de 1y 2 dormitorio con las que cuenta el proyecto, la cual se desglosa en la tabla 37 en

los siguientes supuestos:

Tabla 37

Ingresos departamentos
USD por m? 15.18
Mantenimiento - % de tarifa (USD por m?) 14.40% 2.19
Tarifa Total - USD por m? 17.37
Tarifa Total - USD por Dpto. 988.2

Elaboracidn propia.

77



En la tabla 38, se indica los supuestos que se consideran para la colocacion de los
departamentos, de acuerdo con el plan de comercializacion desarrollado en el capitulo
VIII.

Tabla 38

Ocupacién departamentos
Unidades prearrendadas 20
Velocidad de absorcién (unid. / mes) 15
Plazo de estabilizacion 10 meses

Elaboracién propia.

El supuesto de ingresos por arrendamiento de locales comerciales se realiza en
funcion a la tarifa de arrendamiento promedio USD por m? en el distrito de San Isidro,

segun el portal www.adondevivir.com, este dato se muestra en la tabla 39.

Tabla 39
Ingresos retail
USD por m?>  25.00

Elaboracién propia.

En la siguiente tabla 40, indicaremos los supuestos que se consideran para la
colocacion de los locales comerciales, de acuerdo con plan de comercializacion

desarrollado en el capitulo VIII.

Tabla 40
Ocupacion retail

% Total Total m?

Area prearrendada 50.0% 493 m?
Area remanente 12 meses  50.0% 493 m?
Total 100.0% 985 m?

Elaboracién propia.

En las tablas 41, 42 y 43, se muestran los supuestos que se consideran para la tarifa

de arrendamiento de los parqueos (segun www.adondevivir.com) asi como su

distribucion entre departamentos y los locales comerciales, de acuerdo con el plan de

comercializacion desarrollado en el capitulo VIII.
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Tabla 41
Ingresos parqueos

Unid. %
Parqueos Residencial 109 84.5%
Parqueos Retail 20 15.5%
Total Parqueos 129 100%
Elaboracién propia.
Tabla 42
Parqueos residenciales
Tarifa parqueo residencial (USD / unid) 80
Ocupacion parqueos residenciales 90%
Ingreso mensual parqueo residencial (USD) 7,848

Elaboracidn propia.

Tabla 43
Parqueos retail
Tarifa parqueo retail (USD /unid) 80

Ocupacién parqueos retail 90%
Ingreso mensual parqueo retail 1,440

Elaboracién propia.

En la tabla 44, se sefialan todos los demas supuestos gque se consideran para efectos

del analisis econdémico y financiero del proyecto.

Tabla 44

Otros supuestos
Tipo de Cambio USD / S/ 3.35
Inflacién 3.0%
Incremento Contrato 2.0%
Tasa de Capitalizacién Salida 6.5%
% Incobrables 0.5%
Tasa de Vacancia Perpetuidad 5.0%
IGV 18.0%

Elaboracién propia.

Se ha asumido un tipo de cambio para el proyecto de S/ 3.35 de acuerdo con una
entrevista realizada al economista jefe del BBVA Research, Hugo Perea (Requejo,
2021), donde estiman que para el 2022, el fortalecimiento de la moneda local continuara

y finalizara en ese afio entre los S/3.30 y S/3.35.

Para efectos del calculo del valor de salida, se ha usado la tasa de capitalizacion
que, representa el porcentaje aproximado de retorno que un inversionista pueda obtener

en la compra de una propiedad. Es el ratio mas usado en inversiones inmobiliarias
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debido a que permite comparar adquisiciones potenciales con otras oportunidades de

inversion de similar naturaleza.

De acuerdo con lo indicado en el numeral 6.6.1, la formula de la tasa de

capitalizacion es la siguiente:

Tasa de Capitalizacion=NOI anual / Inversién
Donde:
NOI: ingreso operativo neto anual

Inversion: Precio de venta de la edificacion

Se ha asumido una tasa de capitalizacion de salida del 6.5% para el Ingreso
Operativo Neto (NOI) del proyecto que a su vez se derivo de la siguiente racionalidad:
segun los datos del mercado que se muestran en el principal buscador de inmuebles:
Urbania.pe, el rendimiento bruto promedio de los departamentos de 1 y 2 dormitorios
es del 5.5%.

Sin embargo, para estimar una tasa de capitalizacion en un proyecto de renta
residencial, de propiedad de un inversionista institucional frente al mercado sombra hay
gue determinar las diferencias estructurales.

Lo més importante es el costo diferenciado en la edificacién. Un inversionista va a
obtener un precio mucho menor frente al precio que pagaria un propietario natural.
Dicho descuento de precio refleja la liquidez del mercado asociada a poseer un edificio

completo en relacion con la propiedad de una sola unidad de un inversor individual.
10.1.2 Supuestos de gastos

Los supuestos de gastos mensuales se desarrollan en el capitulo IX; sin embargo, a

modo de resumen se detalla a continuacién en la tabla 45.
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Tabla 45
Presupuesto de gastos operativos

Total S/ %
Controlable

Planilla 433,909 44%
Reparaciones y mantenimiento 159,788 16%
Redecorar 31,086 3%
Herramientas 113,637 12%
Servicios tercerizados 990 0%
Gastos de oficina 13,200 1%
Publicidad 66,000 7%
Seguridad 142,560 14%
Gastos de estacionamiento 25,542 3%
Procesamiento de pagos 79 0%
Totalmente controlable 986,791
No controlable
Impuestos 105,665
Seguro 199,778
Total no controlable 305,443
Total de gastos operativos 1,292,235

Elaboracién propia.

10.2 Inversién

En el capitulo IX, se indicé el presupuesto desglosado total del proyecto, el cual se

resume en la tabla 46.

Tabla 46
Presupuesto integral del desarrollo del proyecto

Total (S/) %
Costo de adquisicion del terreno
Costo de la tierra 24.187.528 33%
Evaluacion 12.000 0%
Gastos y honorarios del notario 200 0%
Comisidn de corretaje 725.626 1%
Formacion de vehiculos (fiduciario) 3.000 0%
Estudio topografico 2.000 0%
Asesoria fiscal 20.000 0%
Estudios de mercado 40.000 0%
Gastos legales 333.333 0%
Otros gastos 40.000 0%
Ingeniero Geotécnico (Informe de Suelos) 50.000 0%
Costo total de adquisicién del terreno 25.413.687 33%
Costos directos
Apuntalamiento: apuntalamiento y excavacion 1.528.758 2%
Costo duro 29.046.406 40%
Contingencia de costes duros 3.057.516 4%
Costo total directo 33.632.680 45%
Costos indirectos
Impuestos inmobiliarios durante la construccion 33.000 0%
Costos de permisos 314.793 0%
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Predesarrollo (Proyectos, Especialistas, Estudios y Certificados) 1.337.612 2%

Supervision técnica 375.000 1%
Supervision bancaria 50.000 0%
Comercializacion inicial 1.000.000 1%
Contingencia de costos suaves 155.520 0%
Tarifa de desarrollo 3.113.965 4%
Costo indirecto total 6.379.889 9%
Otros costos

IGV sobre desarrollo 6.614.396 9%
Total de otros costos 6.614.396 9%
Costos totales del desarrollo 72.040.654 96%
Costos de financiamiento 2.795.707 4%
Costos totales del proyecto 74.836.361 100%

Elaboracidn propia.

Los supuestos del costo del financiamiento, en la tabla 47, se han tomado en base
a las tasas que actualmente ofrecen los bancos para financiar la construccion de

edificaciones:

Tabla 47

Supuestos del costo del financiamiento
Fee Estructuracion 0.2%
Tasa de Interés (All-in) 7.6%

Elaboracién propia.

10.3 Flujo de caja proyectado

Si bien se ha presentado el presupuesto del proyecto en soles, y los ingresos y gastos
operativos se han presentado en dolares, por un tema comercial principalmente, es que
se ha optado por desarrollar el analisis econdmico y financiero en soles tal y como figura
en la tabla 48.
Un tema muy importante por mencionar es que el Proyecto de Renta Residencial se
acoge al régimen especial de recuperacion anticipada del IGV — Ley n.° 30296, el cual
se establece de manera excepcional y temporal, y que tiene como objetivo fomentar la
adquisicidn, renovacion o reposicion de bienes de capital. De manera que, en el Flujo
de Caja Operativo, se puede apreciar la recuperacion del IGV del desarrollo en su
totalidad en el Afo 4.

82



Tabla 48
Flujo econdémico proyectado S/

FLUJO DE CAJA INVERSIONES

Cifrasen S/. Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Total

Costo de adquisicién (25,413,687) - - - - - (25,413,687)
Costos directos totales - (10,000,292) (17,318,256) (6,314,132) - - (33,632,680)
Costos indirectos totales (1,270,684)  (1,067,653)  (1,385,397)  (2,656,154) - — (6,379,889)
Capex Departamentos - - - (37,682) (150,730) (87,926) (276,338)
Capex Locales Comerciales - - - (82,254) (63,698) (9,487) (155,440)
Inversién Proyecto (26,684,372) (11,067,946) (18,703,653) (9,090,223) (214,428) (97,413) (65,858,035)
Venta Negocio de Renta Residencial - - - - - 82,154,965 82,154,965
Ventas Negocio de Locales Comerciales  — - - 11,665,519 - - 11,665,519
Desinversion Proyecto - - - 11,665,519 - 82,154,965 93,820,484
Flujo de Caja Inversiones (26,684,372) (11,067,946) (18,703,653) 2,575,295  (214,428) 82,057,552 27,962,449
FLUJO DE CAJA OPERATIVO

Cifrasen S/. Afio 0 Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5 Total
Ingresos por alquiler Departamentos - - - 433,929 4,843,881 3,282,014 8,559,824
Otros ingresos - — - 279,812 1,647,551 1,049,565 2,976,928
Vacancia / Deuda incobrable - - - (3,569) (277,384) (276,873) (557,825)
Ingresos efectivos Departamentos - - - 710,172 6,214,049 4,054,706 10,978,927
Gastos controlables - - - (208,660) (853,296) (511,410) (1,573,366)
Gastos de administracion / arrendamiento  — - - (37,255) (409,471) (275,337) (722,062)
Impuestos / Seguro - - - (73,900) (302,209) (181,124) (557,233)
OpEx Departamentos - - - (319,815) (1,564,975) (967,871) (2,852,662)
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NOI Departamentos - - - 390,357 4,649,073 3,086,835 8,126,266
Ingresos por alquiler Locales Comerciales — - - 219,511 1,198,992 769,422 2,187,924
Gastos de administracion / arrendamiento  — - - (65,773) (284,410) (174,114) (524,298)
Impuestos / Seguro - - - (8,665) (35,434) (21,237) (65,335)
NOI Locales Comerciales - - - 145,073 879,147 574,071 1,598,291
IGV sobre costos de desarrollo (228,723) (1,894,863) (3,277,546)  (1,213,264) - - 6,614,396
Reembolso de IGV - - - — 6,614,396 — 6,614,396
Flujo de Caja Operativo (228,723) (1,894,863) (3,277,546)  (677,834) 12,142,617 3,660,906 9,724,557
FLUJO DE CAJA ECONOMICO

Cifrasen S/. Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Total

Flujo de Caja Inversiones (26,684,372) (11,067,946) (18,703,653) 2,575,295 (214,428) 82,057,552 27,962,449
Flujo de Caja Operativo (228,723) (1,894,863)  (3,277,546)  (677,834) 12,142,617 3,660,906 9,724,557
Flujo de caja Econémico (26,913,095) (12,962,809) (21,981,199) 1,897,462 11,928,189 85,718,458 37,687,006
Flujo de caja FINANCIERO

Financiamiento de deuda neta - 3,855,577 21,981,199 10,183,551 - - 36,020,327
Gastos por intereses + Comision de - (93,614) (903,152) (2,478,443) (2,737,545) (1,596,901)  (7,809,656)
préstamo

Amortizacion de deuda - - - - - (36,020,327) (36,020,327)
Flujo de caja FINANCIERO (26,913,095) (9,200,846)  (903,152) 9,602,569 9,190,644 48,101,230 29,877,350
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10.4 Indicadores financieros: VAN y TIR

El Fondo de Inversion ha ofrecido a sus accionistas una tasa de retorno en soles
(S/) sobre su inversion del 12%. Es decir, que para que el proyecto sea rentable se debe
calcular el VAN del flujo de caja financiero a una tasa de descuento del 12%.

De acuerdo con el flujo de caja econdmico presentado en el numeral anterior, si se
descuentan los flujos financieros a la tasa de 12% se obtiene un VAN de S/
4,649,076.95.

En la tabla 49, se muestran otros indicadores de rentabilidad del proyecto.

Tabla 49
Flujo econdémico proyectado
Economica Financiera
TIR 13.0% 15.5%
MOIC 1.51x 1.73x
Utilidad 36,219,750 28,410,094
Inversion de Capital 71,269,513 38,816,034

Elaboracién propia.

Por lo anteriormente expuesto, siendo que la TIR Financiera es de 15.5% (mayor
al 12% esperado por los inversionistas) y que el VAN es de S/ 4,649,076.95, se
recomienda invertir en el proyecto. Sin embargo, importante que el Fondo de Inversion
presente a sus inversionistas todos los supuestos del analisis, los costos de la obra, los
gastos operativos, el estudio de mercado, asi como los fees que se le paga al

desarrollador y al operador.

10.5 Analisis de sensibilidad y escenarios
A continuacion, en la tabla 50 se presenta el analisis de sensibilidad del retorno del
flujo de caja econdmico respecto de la tarifa de arrendamiento USD/m? de los

departamentos frente a la tasa de capitalizacién a la salida.

Tabla 50
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Analisis de sensibilidad TIR Econdmica / tasa de capitalizacion de salida

Caprate de Salida

Tarifas (USD/m?)

13.0% 6.0%
14.2 13.2%
15.2 15.0%
16.2 16.8%
17.2 18.4%

6.5%
11.2%
13.0%
14.8%
16.4%

7.5%
7.9%
9.6%
11.3%
12.9%

8.5%
5.0%
6.7%
8.3%
9.9%

Elaboracién propia.

A continuacion, en la tabla 51 se presenta otro anélisis de sensibilidad con respecto

al retorno que obtendria el inversionista institucional si es que adquiere el negocio de

Renta Residencial al precio que el Fondo de Inversion esta dispuesto a vender. Esto

considerando que se mantienen tanto las tarifas como el incremento anual los contratos

de arrendamiento.

Los supuestos para

Valor de Venta (S/)
Caprate de Salida
NOI (S/)

este analisis son:

85,866,008

Incremento alquileres

Plazo (afios)

6.50%
5,421,394
2.0%

10

Se obtiene que el retorno para el inversionista institucional que adquiera los flujos

provenientes del negocio de Renta Residencial en Soles es del orden del 9%. Lo cual,

para un edificio en San Isidro, que genera flujos, cuyo uso es vivienda (contra ciclico al

resto de flujos del sector inmobiliario porque cubre una necesidad basica), resulta

bastante atractivo.

Tabla 51

Andlisis de sensibilidad / retorno inversionista institucional

9.09%
2.5%
3.0%
3.5%
4.0%

Inflacion

Incremento Alquileres

1.00% 1.5%

8.45% 8.58%
8.84% 8.97%
9.24% 9.36%
9.63% 9.75%

2.0%
8.71%
9.09%
9.48%
9.87%

2.5%

8.84%
9.22%
9.60%
9.99%

3.0%
8.97%
9.35%
9.73%
10.12%

Elaboracién propia.
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A continuacion, se presentaran los tres escenarios mas habituales: pesimista,
conservador y optimista. En la tabla 52 se resume como podrian evolucionar algunas de

las principales variables en cada una de las tres situaciones.

Tabla 52

Escenarios de acuerdo con variables cambiantes
Variables cambiantes Escenario Pesimista Escenario Conservador  Escenario Optimista
Ocupacién (%) 90% 95% 97%
Tarifa de 14.2 15.2 16.2
Arrendamiento ($/m?)
Incremento Anual (%) 1% 2% 3%

Elaboracién propia.

Una vez definidos los distintos escenarios, en funcion de los valores que tomaran
en cada uno de ellos las variables ocupacion, tarifa de arrendamiento e incremento anual
en el contrato, el siguiente paso consiste en estimar los distintos Flujos de Caja que se

generarian cada afio en cada uno de los escenarios definidos.

A partir de ahi, para analizar la rentabilidad del proyecto de inversion, se obtienen
los siguientes VAN y TIR, para cada uno de los escenarios definidos, ver tabla 53.

Tabla 53
Escenarios de acuerdo con criterios de valoracion
Criterios de valoracion ~ Escenario pesimista  Escenario conservador Escenario optimista
proyectos de inversion
VAN (S/) 1,531,000.14 4,649,076.95 8,895,773.50
TIR Financiera (%) 13.20% 15.51% 18.40%

Elaboracién propia.

En base a los escenarios presentados, en donde se obtiene que el VAN es mayor a
cero y que la TIR Financiera es mayor al retorno esperado por parte de los
inversionistas, es que se mantiene la recomendacion de invertir en el proyecto.

Independientemente de los escenarios presentados, se ha realizado el analisis de
cuéles serian, de manera independiente y manteniendo el resto de las
condiciones ceteris paribus, los valores minimos de los supuestos (tipo de cambio, tasa
de vacancia y precio de arrendamiento de los departamentos) que harian que la tasa de

retorno ofrecida a los inversionistas del fondo de inversién sea menor al 12% son:
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Tipo de cambio: S/ 3.26 (reduccién de 3%)
Tasa de vacancia: 8.2% (incremento de 3.2%)

Precio de arrendamiento: US$ 926 (reduccion de 7%)

10.6 Conclusiones

Si bien la tasa de retorno en soles (S/) que el fondo ofrece a los inversionistas es de
12%, por ende, siendo que la TIR Financiera es de 15.5%, y que descontando los flujos
a 12% vemos que a esa tasa se obtiene un VAN de S/ 4,649,076.95 por lo cual se
recomienda invertir en el proyecto.

Otra recomendacién es que el Fondo de Inversion presente a sus inversionistas
todos los supuestos del andlisis, los costos de la obra, los gastos operativos, el estudio

de mercado, asi como los fees que se le paga al desarrollador y al operador.
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CAPITULO XI. PLAN DE RIESGOS

El presente capitulo tiene como finalidad analizar los principales riesgos para el

proyecto y establecer planes de accion ante la ocurrencia de estos.

11.1 Riesgos identificados
Para la identificacion de los riesgos del proyecto, se han considerado aquellos que
resultaron del analisis y los relevados en las entrevistas a los expertos. En la tabla 54,

se detallan los riesgos identificados.

Tabla 54
Riesgos identificados para el proyecto de renta residencial
Caddigo Factor critico Riesgo identificado
R-001 Ubicacién Falta de disponibilidad de un terreno adecuado para el proyecto.
R-002 Operacion Incumplimiento de pagos de la renta por parte de los arrendatarios.
R-003 Operacion No encontrar un operador de renta residencial adecuado
R-004 Operacion Mala gestion con los vecinos
R-005 Demanda Reduccion de tarifas en el mercado
R-006 Demanda Impacto econémico producto del COVID-19
R-007 Regulatorio Retraso en trdmites y permisos municipales
R-008 Regulatorio Cambio de parametros debido al cambio de alcalde
RO s SEon e s e s e (9% o
R-010 Zonificacion Otros usos no compatibles con el uso de vivienda
R-011 Construccion Posibilidad de sismos
R-012 Construccion Fallas en el mantenimiento del inmueble

Elaboracién propia.

11.2 Anélisis de probabilidad de los riesgos

Para el analisis de probabilidad de ocurrencia de los riesgos identificados, se
utilizara una escala de probabilidad de 5 niveles, como se describe en la tabla 55.

A continuacion, en la tabla 56 se describe la probabilidad de ocurrencia de cada
riesgo identificado para el proyecto de renta residencial, basado en la escala de
probabilidades descrita previamente. Esta asignacion de probabilidades se ha realizado

en funcion al analisis del entorno y a juicio experto.
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Tabla 55

Escala de probabilidades

Nivel Probabilidad Descripcion de probabilidad
5 Certero [80% - 100%]
4 Muy probable [60% - 80%>
3 Probable [40% - 60%>
2 Poco probable [20% - 40%>
1 Improbable [0% - 20%>

Elaboracién propia.

Tabla 56

Probabilidad de riesgos para el proyecto de renta residencial en San Isidro

Cddigo

Riesgo identificado Probabilidad

Explicacién

R-001

R-002

R-003

R-004

R-005

R-006

R-007

Falta de disponibilidad de
un terreno adecuado para  Improbable
el proyecto.

Incumplimiento de pagos
de la renta por parte de los Poco probable
arrendatarios.

No encontrar un operador
de renta residencial Poco probable
adecuado

Mala gestion con los

. Probable
vecinos
Reduccion de tarifas en el
Certero
mercado
Impacto econémico
P Certero

producto del COVID-19

Retraso en trdmites y

- - Muy probable
permisos municipales

Para este proyecto se considera
improbable ya que es una de las
premisas asumidas para el andlisis del
modelo de negocio.

Debido al publico objetivo al cual va
dirigido el proyecto, se considera
poco probable ya que el perfil asegura
un debido respaldo econémico.

Existen varios operadores de renta
residencial a nivel internacional, por
lo que es poco probable que ninguno
de estos acepte la participacion del
proyecto.

En vista que este modelo es nuevo en
Peri y los operadores de renta
residencial con experiencia no
conocen necesariamente la cultura en
el Perd, se considera probable que no
se gestione correctamente la relacion
con los vecinos.

Segln las tendencias de mercado,
todos los afios se reducen las tarifas de
alquileres de vivienda en el distrito.
ElI COVID-19 ha impactado la
economia de todo el pais en todos los
niveles socio econdémicos.

Los retrasos en los trdmites
administrativos  para que los
municipios brinden permisos son
usuales en el pais. La aprobacion de
expedientes técnicos es
descentralizada, por lo cual no existe
una gestién eficiente.
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Cambio de parametros
debido al cambio de
alcalde

R-008

Seguir con la diferencia
tributaria entre personas
naturales (5% de
impuestos) respecto a la
renta residencial (18% de
IGV)

R-009

R-010 con el uso de vivienda

R-011 Posibilidad de sismos

Fallas en el
mantenimiento del
inmueble

R-012

Otros usos no compatibles

Probable

Certero

Improbable

Certero

Improbable

Debido a que los pardmetros para las
edificaciones dependen del distrito, se
considera probable que un nuevo
alcalde decida realizar cambios al
momento de iniciar su gestion.

Si bien existen  empresarios
empujando el cambio de la tributacion
para el modelo de negocio de renta
residencial, no existen avances
concretos que indiquen un cambio en
el corto plazo.

La ubicacion del proyecto y sus
alrededores corresponde a una
zonificacion que acepta el uso
residencial y comercial. Por este
motivo es improbable que hubiera
alguna  actividad que  afecte
negativamente la calidad de vida de
los residentes en esta zona de San
Isidro.

Se tiene certeza de la ocurrencia de
sismos en el pais debido a su
ubicacién geografica, sobre las placas
de Nazca y Sudamérica, siendo parte
del Cinturén de Fuego del Pacifico.

Al asociarse con un operador con alta
experiencia en negocios de renta
residencial, estos cuentan con el
conocimiento necesario para controlar
que los servicios de mantenimiento se
hagan de manera adecuada.

Elaboracién propia.

11.3 Analisis de impacto de los riesgos

Para el andlisis de impacto de riesgos con enfoque cualitativo, se utilizard una

escala de 5 niveles que clasificaran los riesgos en funcién a su impacto en el proyecto

en términos de costo, tiempo y viabilidad. Esta clasificacion se describe a continuacion

en la tabla 57.
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Tabla 57

Escala de impacto cualitativo

Nivel

Impacto

Descripcion de impacto

5 Catastrofico

4 Mayor
3 Moderado
2 Menor

Su ocurrencia implica la inviabilidad del proyecto y su respectivo fin, o

total del proyecto.

el incremento de costos o tiempo de mas del 80% de la planificacion

Su ocurrencia implica el incremento de costos o tiempo entre 40% y
80% de la planificacion total del proyecto

Su ocurrencia implica el incremento de costos o tiempo entre 15% y

40% de la planificacion total del proyecto

Su ocurrencia implica el incremento de costos o tiempo en menos del

15% de la planificacién total del proyecto

1 Insignificante Su ocurrencia no tiene impacto en tiempo y costos para el proyecto.

Elaboracidn propia

A continuacion, en la tabla 58 se describe el impacto asociado a la ocurrencia de

cada riesgo identificado para el proyecto, basado en la escala de impacto descrita

previamente.

Tabla 58

Impacto de riesgos para el proyecto de renta residencial en San Isidro

Cddigo

Riesgo identificado

Impacto

Explicacién

R-001

R-002

R-003

R-004

R-005

Falta de
disponibilidad de un
terreno adecuado
para el proyecto.
Incumplimiento de
pagos de la renta por
parte de los
arrendatarios.

No encontrar un
operador de renta
residencial adecuado

Mala gestion con los
vecinos

Reduccion de tarifas
en el mercado

Catastréfico

Mayor

Mayor

Menor

Menor

Para este proyecto se considera catastrofico ya
que es una de las premisas asumidas para el
analisis del modelo de negocio.

Se considera un riesgo mayor debido a que el
pago de la renta por parte de los arrendatarios
es el principal ingreso durante la operacion del
proyecto.

El operador es el principal responsable del
éxito de la operacién, ya que garantiza la
ocupacion y el mantenimiento adecuado del
inmueble para evitar su deterioro.

Una mala relacion con los vecinos podria
ocasionar quejar que generen multas o retrasos
minimos, porque el impacto se considera
"Menor".

La tendencia de reduccién de tarifas en el
distrito de San Isidro es minima, por lo que el
impacto se considera "Menor".
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R-006

R-007

R-008

R-009

R-010

R-011

R-012

Impacto econémico
producto del
COVID-19

Retraso en tramites
Y permisos
municipales

Cambio de
parametros debido
al cambio de alcalde

Seguir con la
diferencia tributaria
entre personas
naturales (5% de
impuestos) respecto
a la renta residencial
(18%)

Otros negocios no
compatibles con el
uso de vivienda en
el distrito

Posibilidad de
sismos

Fallas en el
mantenimiento del
inmueble

Menor

Moderado

Moderado

Insignificante

Menor

Insignificante

Menor

El impacto econdmico ocurrido por el COVID-
19, que afecta directamente a la economia de
los arrendatarios, puede afectar a la velocidad
de ocupacion esperada en el proyecto
generando impactos econdmicos en el flujo
esperado.

Los retrasos en los permisos pueden paralizar
el proyecto hasta que se solucionen, generando
gastos adicionales y retrasando el inicio de la
operacion.

El impacto de estos cambios de parametros
depende del estado de licenciamiento del
proyecto. Si el proyecto ya cuenta con la
licencia, no habria impacto alguno ante
cambios posteriores. Sin embargo, en caso aun
no se cuente con la licencia, y para efectos de
este analisis, los cambios pueden generar
retrasos en el proyecto por paralizacion de
obra, por lo que se tendrian que realizar los
ajustes necesarios al proyecto y luego tramitar
la licencia.

Se considera el impuesto del 18% en las tarifas
propuestas para este proyecto, por lo que no
significaria un impacto negativo al flujo
esperado.

Si hubiera negocios que perjudiquen a la
calidad de vida en la zona elegida en el distrito,
esto podria afectar a la demanda y la velocidad
de ocupacion esperada. Por este motivo se
considera un impacto "Moderado".

El proyecto considera una infraestructura
antisismica, por lo cual la ocurrencia de sismos
de las escalas usuales en Lima no afectaria al
proyecto.

Esto podria generar el desgaste o deterioro del
inmueble, y un gasto adicional en la reparacion
de este.

Elaboracién propia.
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11.4 Clasificacién de riesgos
La ponderacion y clasificacion de los riesgos del proyecto se realizara en funcion a

su probabilidad e impacto. Para realizar esto se utilizara la matriz de probabilidad —

impacto mostrado en la figura 21 a continuacion.

Figura 21
Matriz de ponderacidn de riesgos por probabilidad e impacto

g Certero 3

= Muy probable 4

% Probible 3 |6 |

$  Pocoprobable 2 4 | 6 |

B Improbable 1 4

1 2 3 4 5
Insignificante  Menor Moderado Mayor  Catastrofico

Impacto
- Riesgo critico I:l Riesgo medio

- Riesgo alto - Riesgo bajo

Elaboracién propia.

Basandose en la matriz de probabilidad — impacto descrito, en la tabla 59 se muestra

la ponderacion y clasificacion de los riesgos del proyecto.

Tabla 59
Clasificacién de riesgos para el proyecto de renta residencial en San Isidro
Cadigo Riesgo Probabilidad Impacto  Ponderacion  Clasificacion
identificado
Falta de

disponibilidad de
R-001  un terreno 1 5 5 Riesgo medio

adecuado para el

proyecto.

Mala gestion con 3 2 6

R-004 :
los vecinos

Riesgo medio



Seguir con la
diferencia
tributaria entre
personas
R-009  naturales (5% de 5 1 5 Riesgo medio
impuestos)
respecto a la
renta residencial
18%

R-011 P_03|b|I|dad de 5 1 5 Riesgo medio
sismos
Fallas en el

R-012  mantenimiento 2 2 4 Riesgo medio
del inmueble

Elaboracién propia.

11.5 Plan de respuesta a los riesgos

El desarrollo de planes de accion en respuesta a los riesgos identificados se
aplicara unicamente a los riesgos cuya clasificacion haya resultado en «Riesgo
Critico» y «Riesgo Alto». Para el resto de riesgos el tipo de respuesta sera de
«Aceptacion» del riesgo, lo que implica no realizar accion alguna.

En la tabla 60, mostrada a continuacion se especifican los planes de accion que se

realizaran en respuesta a estos riesgos.
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Tabla 60
Plan de respuesta a los riesgos del proyecto de renta residencial en San Isidro

Codigo Tipo de Plan de accion
respuesta
Inclusion de clausula de allanamiento futuro y clausula de desalojo
notarial en los contratos con los arrendatarios.
R-002 Mitigar Incorporacion de mecanismos en la operativa para inducir al
cumplimiento de pago a tiempo. por ejemplo, bloqueo de tarjetas que
impidan el uso del ascensor.
R-003 Evitar Aspmars_e con un operador desde el inicio del proyecto de renta
residencial.
. Realizar campafias de marketing donde se demuestre el valor agregado
R-005 Evitar - . . ., >
de este modelo de negocio, que permita evitar la reduccién de la tarifa.
R-006 Mitigar Ofrecer_ fac_ll!dgdes de pago que aseguren la demanda y asi permitan la
ocupacion inicial del departamento.
o i .
R-007 Mitigar Prever un plazo por un 50/0 aqunal Qe tiempo acorde al TUPA del
municipio para la obtencion de las licencias.
R-008 Evitar Iniciar el proyecto junto al cambio de una nueva gestion de alcaldia.

Elaboracién propia.

11.6 Conclusiones

o Existen riesgos inherentes en los proyectos inmobiliarios. Sin embargo,

luego de realizar el analisis de cada riesgo y hacer una ponderacién respecto

a su probabilidad e impacto, se han detectado 6 riesgos prioritarios a los

cuales se han desarrollado planes de accion con el objetivo de evitarlos o

mitigarlos. Los riesgos prioritarios para este proyecto son los siguientes:

- R-002: Incumplimiento de pagos de la renta por parte de los

arrendatarios.

- R-003: No encontrar un operador de renta residencial adecuado.

- R-005: Reduccion de tarifas en el mercado.

- R-006: Impacto econémico producto del COVID-19.

- R-007: Retraso en tramites y permisos municipales.

- R-008: Cambio de parametros debido al cambio de alcalde.
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CAPITULO XII. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De acuerdo con lo investigado y analizado en esta tesis, a continuacion, se brinda
conclusiones a modo de respuesta por cada objetivo trazado:

Objetivo 1. «Desarrollar una investigacion de mercado para estimar la demanda
potencial, aceptacion de la propuesta de valor del producto y perfil del usuario».

Este proyecto de renta residencial en San Isidro tiene una aceptacion del 32.43%
dentro del mercado objetivo seleccionado, con lo cual se proyecta una demanda al 2022
de 5,928 personas que estarian dispuestas a consumir este producto. A pesar de contar
con un producto diferenciado (de la oferta tradicional), acceder a uno de los tipos de
departamentos ofrecidos en términos econdmicos no significara mayor inversion versus
el precio promedio del mercado y de acuerdo con los resultados analizados en la
investigacion de mercado realizado. Ademas, las nuevas preferencias, tendencias y
nuevos habitos de consumo han cambiado los atributos mas valorados por los
arrendatarios, ello genera un entorno favorable y disposicion de parte del mercado para
ocupar este tipo de unidades inmobiliarias.

Objetivo 2. «Establecer las acciones estratégicas necesarias para llevar adelante la
idea de negocio».

Luego del andlisis realizado para el presente proyecto, se determind que las
principales estrategias deberian estar enfocadas en (i) la busqueda de operadores de
renta residencial con experiencia en el extranjero que vean atractivo operar en el Per(
(i1) el lanzamiento del proyecto en el menor tiempo posible y (iii) apalancar las
campafias promocionales a traves de beneficios para los primeros arrendatarios.

Objetivo 3. «Analizar la estructuracion, el desarrollo y la operacion del activo de
inversion inmobiliaria: renta residencial».

Para este proyecto se considera la estructuracién del negocio via una Asociacion
en Participacion, en donde el Fondo de Inversion Inmobiliario aporta el 51.9% de la
inversion y el resto se obtiene mediante financiamiento bancario. Con respecto al
desarrollo de la edificacién, se debe licitar a empresas inmobiliarias de reconocida
trayectoria para mitigar el riesgo construccién (sobrecostos y extension de plazos). El
recurso clave para el éxito del negocio es contar con un operador de renta residencial,
desde la concepcidon del producto, para asegurar la idoneidad del disefio y ubicacion, lo

cual asegurara los flujos proyectados durante la operacion.
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Objetivo 4. «Realizar el analisis financiero y la viabilidad del proyecto
considerando distintos escenarios».

El resultado del analisis financiero del proyecto confirma su viabilidad dado que se
obtiene un VAN de S/ 4,649,076.95 habiendo descontado los flujos a una tasa de 12%
y con una TIR Financiera es de 15.5%.

Objetivo 5. «Analizar los riesgos de este tipo de inversidn para proponer un plan
para la mitigacién de los riesgos». Para este proyecto, los riesgos que puedan generar
retrasos por paralizacion de obra son los que tienen mayor impacto. En vista que su
ocurrencia no depende de la gestion del proyecto y son altamente probables, es
necesario considerar un margen adicional de tiempo en la planificacion del proyecto a
fin de mitigar el impacto no deseado. Por otro lado, producto del COVID-19 se ha
generado una desaceleracion econémica del pais, afectando la economia de todos los
niveles socioecondmicos. Si bien esto no ha afectado a la demanda de alquiler del
distrito, este tema puede generar impactos en el flujo economico del proyecto, al afectar
el cumplimiento de pagos de la renta de alquiler o a la velocidad de ocupacidn esperada.
Por este motivo, para los casos necesarios se pueden ofrecer facilidades de pago que
permitan a los arrendatarios comprometerse con el pago, de manera que por un lado se
asegura el flujo de ingresos del proyecto, y por el otro se genera una buena percepcién

por parte del cliente al mostrar predisposicién a ayudarlo.

Sobre los puntos analizados a lo largo de la tesis se puede concluir que se trata de
una inversion inmobiliaria sumamente atractiva porque el proyecto de renta residencial
en San Isidro contiene las siguientes ventajas:

Ubicacion atractiva. El terreno esta ubicado en el distrito de San Isidro, en medio

de Centro Financiero y San Isidro Centro Empresarial. De hecho, el proyecto se

encuentra a 8 minutos a pie de cada zona, lo que hace que la ubicacion sea atractiva
para los jovenes profesionales que trabajan cerca. Ademas, se encuentra cerca
parques, transporte publico, comercio y lugares de entretenimiento.

Suministro limitado de alta calidad: barreras de entrada. El mercado

residencial Lima esta sujeto a estrictas restricciones de area minima para unidades

residenciales, limitando el tamafio de las viviendas. Debido a esta restriccion no se
han construido proyectos residenciales de alta calidad en el area comercial de San

Isidro con productos dirigidos a jovenes profesionales.
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Valor agregado. Si bien existe una desventaja en el modelo de renta residencial,
que esta sujeto al cobro del 18% por IGV y el pago del impuesto a la renta 29.5%,
en comparacion al arrendamiento realizado por personas naturales que solo implica
el pago del 5% por concepto de renta de primera categoria, el valor agregado que
se ofrece con la generacion de comunidad y la administracion centralizada a un

precio competitivo hara la oferta muy atractiva al publico objetivo.

Como resultado del estudio, analisis de este proyecto de inversién inmobiliaria y

debido a los resultados financieros obtenidos, se recomienda invertir en el proyecto.
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