
Tu capacidad crediticia
es un activo. Nosotros
la convertimos en
patrimonio.
Paquetes de inversión inmobiliaria configurados por perfil — plusvalía, renta

corta, renta tradicional o mezclas — con licitación bancaria, aprovechamiento de

las palancas fiscales vigentes y ciclos de reinversión proyectados a veinte años.

Agosto 2026 Carteras desde 10.000 UF Documento reservado

RESUMEN  EJECUTIVO

Cinco decisiones que definen el resultado

0,60 pp
Subsidio a la tasa de interés,

vigente durante toda la vida
del crédito

FOGAES · Apoyo a la Vivienda

Nueva

6.000 UF
Nuevo tope de vivienda

elegible: cubre el 88,1% de
la oferta nacional

Ley despachada el 11-08-2026

3,96%
Tasa hipotecaria promedio

del sistema: mínimo desde
diciembre de 2021

Banco Central, mayo 2026

−37%
Caída del stock de
departamentos disponibles

en la RM desde 2023

De 35.000 a 22.000 avisos



1 · La cartera se configura, no
se compra

Seis ejes definen cualquier paquete:

objetivo dominante, modo de

explotación, geografía, apalancamiento,

horizonte y perfil de riesgo. Todo lo

demás es consecuencia de esos seis.

No es un catálogo infinito: es una

arquitectura finita y combinable.

2 · El límite no es el capital: es
el crédito

Con carga financiera del 25% de la renta

líquida, una renta de $8 millones

mensuales soporta entre tres y seis

unidades. La cartera se construye por

tandas, con secuencia bancaria

diseñada. Ese trabajo es la diferencia

entre una idea y una cartera.

3 · La tasa vale más que el
descuento

Sobre una deuda de 28.000 UF a 25

años, bajar de 4,4% a 3,0% —subsidio

más licitación entre bancos— libera

6.381 UF, del orden de $261 millones.

Ningún descuento de lista compite con

eso.

4 · El horizonte se recicla en
ciclos

Construir con apalancamiento máximo,

liquidar parcialmente al quinto año,

reinvertir la plusvalía capitalizada y

consolidar en renta al tercer ciclo.

Comprar y esperar veinte años deja

capital ocioso en el camino.

5 · Los supuestos van a la vista

Cada proyección de este documento

declara sus supuestos, muestra su

sensibilidad y expone el escenario

adverso. Un modelo que solo enseña el

caso favorable no es una asesoría: es un

folleto.

Cómo leer este documento

Las secciones se recorren con la barra

superior. Por qué ahora y Broker vs

asesor plantean la tesis;

Apalancamiento, Paquetes y Escalera

contienen los números; Riesgos y

Supuestos contienen las advertencias.

Se recomienda leer los tres bloques.



LA  VENTANA

Cuatro condiciones que no han
coincidido antes y que tienen
fecha de término
La rentabilidad de una cartera inmobiliaria apalancada se define en el momento de entrada:

precio de compra, costo del crédito y carga tributaria quedan fijos por veinticinco años. Hoy

esas tres variables están simultáneamente en su punto más favorable de la década, y las

tres tienen plazo.

Subsidio a la tasa de interés

VIGENTE · PLAZO HASTA MAYO 2028

Rebaja de 0,60 punto porcentual sobre

la tasa del crédito hipotecario para

vivienda nueva, más garantía estatal de

hasta el 50% del saldo insoluto. A

diferencia de casi todo beneficio estatal,

rige durante toda la vida del crédito, con

máximo de 30 años.

La ley despachada el 11 de agosto de

2026 subió el tope de 4.000 a 6.000

UF y los cupos de 50.000 a 80.000.

El nuevo tope alcanza al 88,1% de la

oferta de vivienda nueva del país.

Antes de la ampliación se habían

formalizado 31.640 créditos y los

cupos restantes se proyectaban

agotados en septiembre de 2026.

Exención transitoria de IVA

APROBADA · VENTANA DE 12 MESES

El Plan de Reconstrucción Nacional,

aprobado por el Congreso el 4 de agosto

de 2026, contempla una exención

transitoria y opcional del IVA en la venta

de viviendas nuevas, por doce meses,

sin límite de valor, superficie ni número

de unidades.

Aplica a la primera enajenación de

viviendas con recepción municipal a

la fecha de publicación, e incluye

bodegas y estacionamientos.

Es opcional para el vendedor: no

todo proyecto la aplicará. Identificar

cuáles sí lo hacen es trabajo de

originación, no de búsqueda en

portales.



LA  ABSORCIÓN ,  COMUNA  POR  COMUNA

Dónde se está vaciando el stock

La venta de departamentos alcanzó 5.273 unidades en el trimestre, casi el doble del

año anterior. El segmento bajo 4.000 UF concentra el 93,5% de las operaciones: el

mercado ya se movió hacia donde apunta el subsidio. Quien entra ahora compite con

demanda creciente; quien entró antes compró con stock a favor.

EL  PISO  ESTRUCTURAL

Por qué la demanda de arriendo no depende del ciclo

Tasas en mínimos de cuatro
años

El promedio del sistema se ubica en

torno a 3,96%-4,06% anual en UF, el

nivel más bajo desde diciembre de 2021.

Con garantía estatal, algunas

instituciones ofrecen bajo 3,3%. La

dispersión entre bancos para un mismo

perfil llega a un punto porcentual

completo: ahí vive el valor de licitar.

El fin del ciclo de sobreoferta

Los avisos de departamentos

disponibles en la Región Metropolitana

cayeron de 35.000 en 2023 a cerca de

22.000 en el primer trimestre de 2026.

El arriendo promedio subió por primera

vez en tres años, de 0,26 a 0,27 UF/m².

La ventana de compra con poder de

negociación se está cerrando.

+36%
Estación Central

Avisos activos: de 3.000 a 1.700

(−43%)

+19%
Independencia

Recuperación de ocupación

efectiva

+14%
Santiago

Lideró las ventas de vivienda

nueva del país

+13%
La Florida

Ventas sobre el doble del año

anterior



552.046 requerimientos

Déficit habitacional oficial del Minvu. El

Censo 2024 lo estima en 491.904

viviendas y la Casen 2024 en 405.552.

Cualquiera sea la medición, la brecha es

estructural y no se cierra en un ciclo

económico.

21,5% son hogares
unipersonales

Coincide exactamente con la tipología

que domina la rotación de arriendo: el

departamento de un dormitorio. La

demanda no es genérica; tiene forma, y

esa forma define qué unidades comprar.

1 de cada 6 califica a crédito

La barrera de acceso a la compra

sostiene la demanda de arriendo: quien

no califica, arrienda. Es la contracara del

mismo fenómeno, y es la que paga el

dividendo de la cartera.



EL  VALOR  AGREGADO

Un inversionista puede ir
directo a la inmobiliaria. La
pregunta es qué deja sobre la
mesa.
Es una objeción legítima y hay que responderla con números, no con adjetivos. La

inmobiliaria vende un proyecto y lo vende bien: es su proyecto. Lo que no puede hacer —

por estructura, no por voluntad— es comparar su producto con el de la competencia,

negociar por ti frente a catorce bancos, ni decirte que la unidad que le sobra no calza con tu

objetivo.

Comprar directo

Un proyecto por reunión. Para comparar cinco alternativas hay que agendar cinco

presentaciones, cada una del vendedor de su propio producto.

El financiamiento queda en manos del comprador. Se toma la oferta del banco

propio o la que sugiere la inmobiliaria.

Concentración de riesgo. Cuatro unidades en un mismo edificio comparten

vacancia, reglamento, administración y ciclo de barrio.

Sin estrategia de salida. Nadie diseña cuándo vender, qué vender ni cómo tributa

esa venta.

Cero seguimiento. Terminada la escritura, termina la relación.

VS



Cartera asesorada

Stock de múltiples inmobiliarias filtrado contra un objetivo declarado, no contra el

inventario que hay que liquidar.

Licitación bancaria formal entre las instituciones adscritas al programa. La dispersión

de tasa para un mismo perfil llega a un punto porcentual.

Diversificación deliberada por comuna, tipología, modo de explotación y fecha de

entrega.

Calendario de salida diseñado, con la exención de 8.000 UF de ganancia de capital

administrada en el tiempo.

Administración y reporte de la cartera completa, con rebalanceo cuando cambian las

condiciones.

EL  NÚMERO  QUE  ZANJA  LA  DISCUSIÓN

Qué vale la gestión de la tasa sobre una cartera de 10 unidades

ESCENARIO  DE  FINANCIAMIENTO TASA DIVIDENDO  MENSUAL TOTAL  PAGADO  A  25 AÑO

Tasa de lista, sin gestión 4,40% 154,0 UF 46.214 U

Promedio del sistema 4,00% 147,8 UF 44.338 U

Con subsidio a la tasa 3,40% 138,7 UF 41.603 U

Subsidio + licitación bancaria 3,00% 132,8 UF 39.834 U

Deuda de 28.000 UF (10 unidades de 3.500 UF con 80% de financiamiento), 25 años, sistema de amortización

francés. 6.381 UF equivalen a $261 millones a la UF del 24 de agosto de 2026. Es 18 veces la comisión de

intermediación de una operación de ese tamaño.

Dónde está realmente la asimetría. Un broker cobra por cerrar una venta y su

incentivo termina ahí. Nuestro trabajo se mide por el patrimonio de la cartera a cinco,

diez y veinte años: por eso la administración, el reporte y el rebalanceo son parte del

servicio y no un extra. Si la cartera no crece, el modelo no funciona para nadie.

TRANSPARENCIA



Cómo se remunera este trabajo

Intermediación

La comisión de venta la paga la

inmobiliaria sobre las unidades

colocadas, dentro de su presupuesto

comercial habitual. No encarece el

precio de lista al inversionista.

Estructuración

El diseño de la cartera, la licitación

bancaria y el plan de ciclos se cotizan

aparte y se acuerdan antes de empezar.

Es trabajo de ingeniería financiera, no de

intermediación.

Administración

La gestión de arriendos y el reporte de

cartera se remuneran como porcentaje

de la renta efectivamente recaudada. Si

la unidad no renta, no se cobra.



LA  MECÁNICA

El inmobiliario es el único
activo donde un tercero paga
tu inversión
Ningún otro instrumento disponible para una persona natural en Chile permite comprar un

activo con 20% propio, que un arrendatario amortice el 80% restante y que la plusvalía se

calcule sobre el 100%. Esa asimetría es toda la tesis. Lo que sigue es la aritmética, con el

escenario adverso incluido.

UNIDAD  TIPO

Un departamento de 3.500 UF a cinco años, desarmado pieza por pieza

Motor 1 · Renta

El arriendo cubre la mayor parte del

dividendo desde el primer mes. Con cap

rate bruto de 5,0% y gastos del 22%, la

renta neta financia cerca del 80% de la

cuota.

Motor 2 · Amortización

Cada cuota convierte deuda en

patrimonio. En cinco años, 388 UF de

una deuda de 2.800 UF pasan a ser

tuyas, pagadas principalmente con

dinero del arrendatario.

Motor 3 · Plusvalía apalancada

El activo se aprecia sobre su valor total,

no sobre el pie. Un 3% anual sobre

3.500 UF son 105 UF sobre un capital

propio de 700: 15% de retorno sobre el

capital.



De 933 UF invertidas a 1.645 UF de patrimonio

Escenario base: plusvalía real 3,0% anual, pie 20%, tasa 3,4% con subsidio

0

933

933 UF

Capital invertido
pie + gastos + aportes de flujo

Pie · 700

Amortización · 388

Plusvalía · 557

1.645 UF

Patrimonio al año 5
valor 4.057 − deuda 2.412

+76%

TIR 12,0%

Pie aportado Amortización pagada con la renta Plusvalía del activo

La estructura de la operación

Precio de la unidad 3.500 UF

Pie (20%) 700 UF

Gastos operacionales (2,5%) 88 UF

Crédito hipotecario (25 años) 2.800 UF

Dividendo con subsidio (3,4%) 14,4 UF/mes

Renta bruta esperada (5,0%) 14,6 UF/mes

Renta neta tras gastos (22%) 11,4 UF/mes

Aporte mensual del inversionista −3,0 UF/mes



Dígalo quien lo diga, con pie del 20% el flujo parte negativo. Son unas 3 UF

mensuales por unidad, del orden de $122.000. Ese aporte se reduce cada año

porque el dividendo queda fijo en UF y el arriendo sube: el flujo se equilibra

alrededor del año 12 y desde ahí es positivo y creciente. Quien promete flujo positivo

inmediato con 20% de pie está omitiendo los gastos o inflando el arriendo.

SENSIB IL IDAD

El mismo departamento bajo cinco escenarios de plusvalía

PLUSVALÍA  REAL  ANUAL VALOR  AL  AÑO  5 DEUDA PATRIMONIO GANANCIA RET

−2,0% (caída

sostenida)

3.164 UF 2.412 UF 751 UF −181 UF

0% (mercado plano) 3.500 UF 2.412 UF 1.088 UF +155 UF

1,5% (bajo el histórico) 3.770 UF 2.412 UF 1.358 UF +425 UF

3,0% — escenario base 4.057 UF 2.412 UF 1.645 UF +712 UF

4,5% (en línea con

2020-2024)

4.362 UF 2.412 UF 1.949 UF +1.016 UF

Capital invertido de referencia: 933 UF (pie 700 + gastos 88 + aportes de flujo 145 en cinco años). Todas las cifras

en UF, es decir, ya descontada la inflación. Contexto histórico: el IPV del Banco Central acumuló +80,1% entre 2014

y 2025, y Colliers midió +55% en Santiago Centro y +65% en La Florida entre 2020 y 2024. El escenario base de

3,0% está deliberadamente por debajo de ambos.

El piso del modelo. Con el mercado

completamente plano —cero

plusvalía en cinco años— la

operación aún entrega +16,6%

sobre el capital, porque el

arrendatario amortizó 388 UF de

deuda. El apalancamiento

inmobiliario tiene un colchón que

ningún instrumento apalancado

financiero ofrece.

Y el techo del riesgo. El

apalancamiento amplifica en las dos

direcciones. Con una caída

sostenida de 2% anual, el capital

pierde casi 20% en cinco años. Por

eso la cartera se diversifica, se

dimensiona con reserva operacional

y no se compra con el pie mínimo

posible cuando el perfil es

conservador.



COMPARACIÓN

10.000 UF al contado contra 10.000 UF apalancadas, a veinte años

0

25k

Valor 12.643

Rentas 6.633

19.276 UF

Contado · 2 unidades
sin deuda, sin ciclos

50.526 UF

Cartera apalancada
10 unidades + 3 ciclos de reinversión

2,6× más patrimonio

Mismo capital inicial (10.000 UF), mismos supuestos de plusvalía y arriendo, mismo horizonte. La diferencia

—31.250 UF, del orden de $1.277 millones— es atribuible exclusivamente al uso del crédito y al reciclaje de

capital en ciclos. Detalle del modelo en la sección Escalera.



EL  ACTIVO  INVIS IBLE

Nadie tiene en su balance el
activo que más determina
cuánto patrimonio puede
construir
La capacidad crediticia es un derecho de compra que se otorga por renta, historial y

estructura, y que caduca sin usarse. No aparece en ninguna cartola y es el verdadero cuello

de botella de este modelo: el capital rara vez es lo que limita una cartera; lo que limita es

cuánto crédito aprueba el sistema financiero y en qué orden.

En Chile no hay límite legal al número de créditos hipotecarios por persona. El límite

es la política de riesgo de cada banco: dividendo hasta 25% de la renta líquida

(hasta 30% en instituciones más flexibles) y carga financiera total hasta 45%.

Diseñar la secuencia de operaciones dentro de esas reglas es la parte técnica de

este trabajo.

EL  PUNTO  DE  PARTIDA  REAL

Cuántas unidades soporta una renta antes de estructurar

RENTA  LÍQUIDA  MENSUAL CAPACIDAD  DE  DIVIDENDO  (25%) UNIDADES  SIN  ESTRUCTURAR

$3.000.000 18,4 UF 1,3

$5.000.000 30,6 UF 2,1

$8.000.000 48,9 UF 3,4

$15.000.000 91,8 UF 6,4

Unidades de 3.500 UF con 80% de financiamiento y dividendo de 14,4 UF. La última columna asume que el banco

reconoce el 50% del arriendo del propio activo como ingreso, práctica habitual cuando existe contrato vigente. La

cartera se construye por tandas: cada compra que empieza a rentar amplía la base para la siguiente.

LAS  SEIS  PALANCAS



Cómo se amplía la capacidad sin forzar el riesgo

TICKET  DE  ENTRADA

Qué cambia según el pie

1 · Licitación bancaria

Presentación estructurada del perfil a

varias de las catorce instituciones

adscritas al programa. Menor tasa

significa menor dividendo, y menor

dividendo significa más unidades dentro

de la misma carga financiera.

2 · Secuencia de compras

Dos a cuatro operaciones por año,

escalonadas para que cada contrato de

arriendo consolidado alimente la

evaluación de la siguiente. El orden

importa tanto como el monto.

3 · Garantía estatal FOGAES

Permite financiar hasta el 90% del valor.

Baja el ticket de entrada de 788 a 438

UF por unidad, a costa de un dividendo

mayor. Es una palanca de velocidad, no

de rentabilidad.

4 · Titularidad distribuida

Cónyuge, sociedad de inversión o

comunidad, según convenga. Cada RUT

tiene su propia capacidad, sus dos

cupos DFL2 y su propia exención de

ganancia de capital de 8.000 UF.

5 · Ordenamiento previo

Consolidación de deudas de consumo,

cierre de líneas y tarjetas no usadas, y

limpieza del historial antes de la primera

solicitud. Muchas veces libera más

capacidad que cualquier negociación de

tasa.

6 · Reserva operacional

Un fondo dimensionado para cubrir el

aporte mensual y la vacancia de los

primeros años. No amplía la capacidad,

pero evita que un mes malo obligue a

vender una unidad en el peor momento.



ESTRUCTURA CAPITAL  POR  UNIDAD EN  PESOS DEUDA DIVIDENDO FLUJO  MEN

Pie 10% ·

con garantía

FOGAES

438 UF $17,9M 3.150 UF 16,1 UF

Pie 20% ·

estructura

base

788 UF $32,2M 2.800 UF 14,4 UF

Pie 30% ·

perfil

equilibrado

1.138 UF $46,5M 2.450 UF 12,6 UF

Pie 40% ·

perfil

conservador

1.488 UF $60,8M 2.100 UF 10,9 UF

Regla operativa: más apalancamiento compra más patrimonio futuro y menos tranquilidad presente. La elección

del pie no es una preferencia estética, es la decisión que define el perfil de riesgo de toda la cartera.



ARQUITECTURA  DE  PRODUCTO

Seis ejes de configuración.
Seis paquetes de referencia.
Una cartera única.
Un catálogo de carteras posibles es infinito y por eso mismo inservible. Lo que sí es finito

son los ejes que definen cualquier cartera. Se declaran los seis ejes, se eligen los valores y

el paquete queda determinado. Los seis paquetes que siguen son configuraciones de

referencia: puntos conocidos del espacio, no un menú cerrado.

LOS  EJES

Lo que hay que decidir antes de mirar una sola unidad

1 · Objetivo dominante

Flujo mensual, crecimiento de capital o

transferencia patrimonial. Determina

todo lo demás y no admite empate: una

cartera optimizada para flujo no es la

misma que una optimizada para

plusvalía.

2 · Modo de explotación

Renta tradicional anual, media estadía de

uno a seis meses, renta corta por días, o

combinaciones. Define el ingreso, la

carga operativa y el tratamiento

tributario.

3 · Geografía

Comunas consolidadas de baja

vacancia, emergentes con catalizador

urbano identificable, o regiones con

mayor cap rate. Es el eje que más

discrimina riesgo contra retorno.

4 · Nivel de apalancamiento

Pie entre 10% y 40%. Más

apalancamiento acelera la construcción

de patrimonio y exige más aporte

mensual y más tolerancia a la volatilidad.



Hay un séptimo eje que no es técnico: el gusto. Un inversionista que quiere sus

departamentos en una comuna determinada porque la conoce, la camina o vive

cerca, tiene una razón válida. Se respeta y se incorpora al diseño; lo que

corresponde es mostrar el costo o el beneficio de esa preferencia en la proyección,

no discutirla.

CONFIGURACIONES  DE  REFERENCIA

Los seis paquetes

5 · Horizonte y salida

Cinco, diez, quince o veinte años, con o

sin liquidaciones parciales intermedias.

Define si el capital se recicla en ciclos o

se deja madurar.

6 · Perfil de riesgo

Conservador, equilibrado o agresivo. Se

expresa en el pie, en la mezcla de

comunas y en la reserva operacional, no

en una declaración de intenciones.



Núcleo
CONSERVADOR · RENTA

TRADICIONAL

Preservación de capital con flujo

predecible desde el primer año. Solo

comunas de vacancia bajo 6% y

velocidad de arriendo bajo 45 días. Pie

alto, cero ventas intermedias, la

amortización como motor principal.

100% renta tradicional

Comunas Santiago Centro, San

Miguel, Independencia,

Estación Central, Ñuñoa

Pie 35% – 40%

Horizonte 10 – 15 años, sin

liquidaciones

Flujo esperado Positivo desde el año 1

Retorno modelado 7% – 9% anual real

Riesgo bajo Ticket desde 10.000 UF

Flujo
AGRESIVO EN INGRESO · RENTA

CORTA

Máximo ingreso operativo mensual.

Unidades en zonas donde la ocupación

de renta corta supera el 75%: Santiago

Centro, Providencia, Las Condes y

Ñuñoa. Exige gestión profesional y

verificación del reglamento de

copropiedad antes de comprar.

62% renta corta 38% media estadía

Comunas Santiago Centro,

Providencia, Las Condes,

Ñuñoa

Pie 30%

Horizonte 5 – 10 años, con rotación

de activos

Flujo esperado 10% – 25% sobre renta

tradicional, neto

Carga operativa Alta · gestión profesional

obligatoria

Riesgo medio-alto Afecto a IVA



Plusvalía
AGRESIVO EN CAPITAL · COMUNAS

EMERGENTES

Crecimiento del valor del activo por

sobre el flujo. Solo comunas con

catalizador urbano fechado —línea de

Metro, teleférico, plan maestro— y

compra en verde o blanco con

descuento por etapa temprana. La renta

cubre el dividendo mientras el activo

madura.

82% emergentes con catalizador

18% renta puente

Comunas Recoleta, Quinta

Normal, Renca, San

Joaquín, Huechuraba,

La Florida

Pie 20% – 25%

Horizonte 5 – 8 años, salida por

venta

Flujo esperado Negativo los primeros

años

Retorno modelado 12% – 16% anual real,

con mayor dispersión

Riesgo medio-alto

Entrega a 24-36 meses

Balanceado
EQUILIBRADO · DIVERSIFICADO

La configuración por defecto para quien

no quiere concentrar apuestas. Base de

renta tradicional en comunas

consolidadas, un componente de renta

corta que levanta el flujo y una posición

acotada en emergentes que aporta el

crecimiento.

55% tradicional 25% corta

20% plusvalía

Comunas Mezcla de consolidadas

y emergentes, mínimo

cuatro comunas

Pie 25% – 30%

Horizonte 10 – 15 años, con una

liquidación parcial

Flujo esperado Neutro entre los años 4

y 6

Retorno modelado 9% – 12% anual real

Riesgo medio El más solicitado



COMPARACIÓN

Los seis, lado a lado

Escalera Patrimonial
PROGRAMA COMPLETO · 15 A 20

AÑOS

No es una cartera: es un programa de

tres ciclos. Construir con

apalancamiento máximo, liquidar

parcialmente al quinto año para

capitalizar plusvalía y amortización,

reinvertir con base más ancha, y

consolidar el último ciclo en renta sin

ventas. Diseñado para quien tiene entre

40 y 50 años y una fecha de retiro en el

horizonte.

Ciclo 1 · construcción Ciclo 2 · expansión

Ciclo 3 · consolidación

Estructura 3 ciclos de 5 años +

cosecha

Pie 20% → 25% → 45%,

creciente por ciclo

Horizonte 20 años, con dos

liquidaciones parciales

Flujo esperado Negativo al inicio,

positivo y creciente

desde el ciclo 3

Múltiplo modelado 5,1× el capital a 20

años (escenario base)

Riesgo decreciente en el tiempo

Detalle en la sección Escalera

Territorio
EQUILIBRADO · DIVERSIFICACIÓN

GEOGRÁFICA

Descorrelacionar la cartera de la

demanda de una sola ciudad. El cap

rate promedio de comunas regionales

alcanza 6,7% contra 6,1% en la Región

Metropolitana, con dinámicas de

empleo y migración interna distintas a

las de Santiago.

58% Región Metropolitana 42% regiones

Plazas Santiago + Viña del Mar,

Concepción, La Serena,

Antofagasta

Pie 25% – 35%

Horizonte 10 – 15 años

Flujo esperado Mayor cap rate, menor

liquidez de salida

Consideración Exige administración local

acreditada por plaza

Riesgo medio Menor liquidez



PAQUETE OBJETIVO PIE HORIZONTE FLUJO  INICIAL LIQUIDEZ

Núcleo Preservar y

rentar

35-40% 10-15 años Positivo Alta

Flujo Ingreso mensual 30% 5-10 años Positivo Alta

Plusvalía Crecer capital 20-25% 5-8 años Negativo Media

Balanceado Equilibrio 25-30% 10-15 años Neutro Alta

Escalera

Patrimonial

Maximizar

patrimonio final

20→45% 20 años Negativo Media

Territorio Descorrelacionar 25-35% 10-15 años Neutro Media-

baja

ESCALA

Tres tamaños de entrada

CAPITAL  APORTADO UNIDADES CARTERA  CONTROLADA MULTIPLICADOR PATRIMONI

10.000 UF · $409M 10 35.000 UF 3,5×

25.000 UF ·

$1.022M

25 87.500 UF 3,5×

50.000 UF ·

$2.043M

50 175.000 UF 3,5×

Proyección lineal del modelo base de la Escalera Patrimonial, sujeta a los mismos supuestos declarados en la

sección Supuestos. Advertencia importante: a partir de cierto tamaño la capacidad crediticia individual deja de ser

suficiente y la cartera exige estructura societaria, incorporación de un segundo titular o mayor pie. Ese análisis es

parte del diseño inicial, no una sorpresa posterior.



TERRITORIO

Tres capas de comunas. Cada
una compra una cosa distinta.
"Comuna emergente" no es una etiqueta de marketing: es una comuna con un catalizador

urbano fechado y verificable. Sin obra con fecha, sin cambio de plan regulador y sin

migración de demanda demostrable, una comuna barata es simplemente una comuna

barata.

LA  TABLA  DE  TRABAJO

Comunas de la RM con su ficha completa

Capa 1 · Consolidadas

COMPRAN CERTEZA DE RENTA

Vacancia bajo 6%, velocidad de arriendo

bajo 45 días, demanda probada durante

años. La plusvalía es moderada porque

el precio ya incorpora la calidad de la

ubicación. Es la base de cualquier

cartera conservadora.

Capa 2 · Emergentes con
catalizador

COMPRAN EL CAMBIO DE BARRIO

Precio de entrada bajo y un evento

urbano con fecha que reprecia la zona.

El riesgo es de plazo: la obra puede

atrasarse. El retorno viene del diferencial

entre el precio actual y el precio

posterior al catalizador.

Capa 3 · Regiones

COMPRAN DESCORRELACIÓN

Cap rate promedio de 6,7% contra 6,1%

en la RM, con ciclos de demanda

propios ligados a minería, universidades

o turismo. Menor liquidez de salida y

necesidad de administración local

acreditada.



COMUNA UF/M² VACANCIA DÍAS  PARA  ARRENDAR RENTABILIDAD CAPA

San Miguel 71,0 3,2% — 5,5-6,0% Consoli

Santiago

Centro

84,0 4,8% 55 5,5-6,5% Consoli

Independencia 70,1 5,1% — 5,5-6,0% Consoli

Estación

Central

64,3 5,8% — 6,0-6,5% Consoli

Ñuñoa 88,7 12,2% 40 4,5-5,5% Consoli

La Florida 75,0 — — 5,5-6,5% Emerge

Recoleta 70,1 — — 6,0-7,0% Emerge



COMUNA UF/M² VACANCIA DÍAS  PARA  ARRENDAR RENTABILIDAD CAPA

Huechuraba 72,2 — — 5,0-6,0% Emerge

San Joaquín — 42,1%* 42 6,0-6,5% Emerge

La Cisterna 63,7 — — 6,0-6,5% Emerge

Conchalí 75,2 — — — Emerge

Cerrillos — — — 5,5-6,0% Emerge

Las Condes 111,1 19,6% 34 3,5-4,5% Premium

Providencia 105,0 — 29 3,5-4,5% Premium

UF/m² de NielsenIQ-GfK y Valuaciones (junio 2026). Vacancia de Inciti sobre mercado multifamily (mayo 2026).

Velocidad de arriendo de TocToc (2026). Rentabilidad bruta según Colliers para el segmento bajo 4.000 UF. Las

celdas sin dato corresponden a comunas fuera de la muestra de esa fuente, no a información omitida.

CATALIZADORES



Las obras que van a repreciar barrios, con fecha

OBRA PUESTA  EN  SERVICIO COMUNAS  BENEFICIADAS

 Línea 7 2028 Renca, Cerro Navia,

Quinta Normal, Santiago,

Recoleta, Providencia,

Las Condes, Vitacura

26 km · 19 estaciones · 1,5

Teleférico

Bicentenario

2027 Huechuraba / Ciudad

Empresarial, desde

Tobalaba

Conexión directa a

 Línea 9 2030 – 2033 Recoleta, Santiago, San

Miguel, San Joaquín, La

Granja, San Ramón, La

Pintana, Puente Alto

27 km · 19 estaciones · 2M

 Línea 8 2032 – 2033 Providencia, Ñuñoa,

Macul, La Florida, Puente

Alto

14 estaciones · 3 com

Qué dice la evidencia y qué no. Estudios académicos para Santiago midieron alzas

de 8,84%, 27,16% y 6,72% en departamentos del área de influencia de las líneas 1, 2

y 5 respectivamente. La dispersión es enorme: no toda estación reprecia igual, y una

obra con fecha 2032 tiene riesgo de plazo. Estar a menos de 500 metros de una

estación reduce la vacancia en 15%: ese efecto sí es consistente y es el que se

puede capturar con selección de unidad.

F ILTRO  DE  UNIDAD

Qué tiene que cumplir un departamento para entrar a una cartera

Menos de 500 metros de una estación de

Metro en operación o con fecha

confirmada.

Tipología alineada con la demanda: uno y

dos dormitorios lideran la rotación y el

21,5% del déficit son hogares

unipersonales.

Reglamento de copropiedad revisado si la

unidad se destina a renta corta. Es

condición de elegibilidad, no un trámite

posterior.

Gastos comunes bajo 0,8 UF/m²: un

edificio con amenidades caras se come el

cap rate.



Precio bajo el tope del subsidio y bajo el

promedio UF/m² de su propia comuna.

Superficie bajo 140 m² para calificar a

DFL2, con su rebaja de contribuciones e

impuesto al mutuo.

Inmobiliaria con historial de entrega

verificable y estado de avance auditado si

la compra es en verde.

Máximo dos unidades por edificio y por

fecha de entrega, para no concentrar

vacancia ni ciclo.



EL  PROGRAMA

Escalera Patrimonial: tres
ciclos de cinco años y una
cosecha de veinte
Comprar y esperar veinte años deja capital dormido. La plusvalía acumulada y la deuda

amortizada son capital que ya existe pero que no trabaja mientras siga adentro del activo.

La Escalera lo libera en momentos definidos, lo reinvierte con base más ancha y, en el

último tramo, deja de crecer para empezar a rentar.

TRAYECTORIA

Valor de la cartera, deuda y patrimonio a lo largo de veinte años

10.000 UF
Capital aportado por el
inversionista

$409 millones · una sola vez

5,1×
Patrimonio modelado al año
20

50.526 UF · $2.065 millones

8,4%
TIR patrimonial anual real,
en UF

≈12,5% nominal con inflación de

4%

$1,3M
Renta neta libre mensual al
año 20

Después de pagar todos los

dividendos



0

20k

40k

60k

80k

7.000

Año 0
10 unidades

16.450

Año 5
liquida 70%

24.676

Año 10
liquida 55%

35.603

Año 15
11 unidades

50.526

Año 20
LTV 27%

68.157

Año 25
LTV 15%

Barra completa = valor de la cartera · segmento gris = deuda vigente · segmento azul = patrimonio neto (UF)

Patrimonio neto Deuda hipotecaria vigente

LOS  TRES  CICLOS

Qué se hace, y por qué, en cada tramo

CICLO  1  ·  AÑOS  0  A  5  ·  CONSTRUCCIÓN

Apalancamiento máximo mientras la ventana está abierta

Diez unidades de 3.500 UF con pie del 20%, todas vivienda nueva bajo el tope del

subsidio: cartera de 35.000 UF controlada con 10.000 UF de capital, de los cuales 7.875

van a pies y gastos y 2.125 quedan como reserva operacional. Las compras se escalonan

en tandas según la capacidad crediticia disponible. El flujo parte en −30 UF mensuales

para la cartera completa y se reduce año a año.

Cartera 3,5× el capital Tasa 3,4% con subsidio LTV 80%

AÑO  5  ·  PRIMERA  LIQUIDACIÓN

Se vende el 70% y se convierte plusvalía en poder de compra

Siete unidades a 4.057 UF cada una: 28.402 UF brutos, menos 676 de comisión y 16.887

de deuda, dejan 10.839 UF líquidas. La ganancia de capital de 3.902 UF queda

íntegramente dentro de la exención de 8.000 UF: cero impuesto. Se conservan las tres

unidades restantes, que ya tienen cinco años de amortización acumulada.

Impuesto: 0 UF Exención usada: 3.902 de 8.000 UF

CICLO  2  ·  AÑOS  5  A  10 ·  EXPANSIÓN

Se reinvierte con base más ancha y algo menos de riesgo



HONESTIDAD  DEL  MODELO

El mismo programa bajo cinco escenarios de plusvalía

Las 10.839 UF compran ocho unidades nuevas a 4.057 UF con pie del 25%. La cartera

pasa a once unidades y 44.632 UF de valor. El pie sube porque el subsidio a la tasa ya no

está disponible en el modelo: se asume tasa de mercado de 4,0% para todas las compras

de este ciclo y del siguiente. Es un supuesto deliberadamente conservador.

11 unidades Pie 25% Sin subsidio, tasa 4,0%

AÑO  10 ·  SEGUNDA  LIQUIDACIÓN

Se vende el 55% y aparece el primer impuesto

Seis unidades por 28.222 UF brutos. La ganancia acumulada de capital ya excede el tope

de por vida: de 5.550 UF de ganancia, 4.098 quedan exentas y 1.452 tributan con el

impuesto único de 10%, es decir 145 UF. Quedan 13.594 UF líquidas. Ese impuesto es

evitable en parte distribuyendo la titularidad desde el inicio: cada RUT tiene su propia

exención.

Impuesto: 145 UF Exención agotada

CICLO  3  ·  AÑOS  10 A  15  ·  CONSOLIDACIÓN

Se deja de crecer y se empieza a rentar

Las 13.594 UF compran seis unidades con pie del 45%. Menos unidades, más patrimonio

propio por unidad y, sobre todo, flujo positivo: la cartera pasa de −3 UF mensuales al año

10 a +14 UF al año 15. Aquí termina la fase de riesgo y empieza la de ingreso.

Flujo positivo Pie 45% LTV 41%

AÑOS  15  A  25 ·  COSECHA

Sin compras, sin ventas: la deuda se apaga sola

No se hace nada nuevo. Los arrendatarios terminan de amortizar: el LTV baja de 41% a

27% al año 20 y a 15% al año 25. El flujo libre llega a +32,8 UF mensuales al año 20 —del

orden de $1,3 millones— y a +53,7 UF al año 25. Once departamentos rentando,

reajustables en UF, transferibles a los herederos.

Renta reajustable en UF Patrimonio 50.526 UF al año 20



PLUSVALÍA  REAL  ANUAL PATRIMONIO  AL  AÑO  20 EN  PESOS MÚLTIPLO  DEL  CAPITAL

0% · mercado plano

por 20 años

17.031 UF $696M 1,7×

1,5% · la mitad del

histórico

28.558 UF $1.167M 2,9×

3,0% — escenario base 50.526 UF $2.065M 5,1×

4,5% · en línea con

2020-2024

77.832 UF $3.181M 7,8×

6,0% · optimista 117.716 UF $4.811M 11,8×

Todas las cifras en UF, es decir en términos reales. El escenario que importa es el primero: con veinte años de

mercado completamente plano —algo que no ha ocurrido en Chile en las últimas décadas— el programa igual

multiplica el capital por 1,7 y entrega flujo positivo, porque los arrendatarios amortizaron la deuda. El

apalancamiento inmobiliario tiene ese piso; ningún instrumento apalancado financiero lo tiene.

Lo que este modelo no promete. No promete que la plusvalía sea 3%. No promete

que las dos liquidaciones se ejecuten a precio de mercado ni en el mes previsto. No

promete que los bancos aprueben las once operaciones. Promete una arquitectura

de decisiones, un seguimiento trimestral y un rebalanceo cuando los supuestos

dejen de cumplirse. Un modelo financiero es una herramienta de decisión, no una

predicción.



EXPLOTACIÓN

Tres formas de rentar el mismo
departamento, con tres
negocios distintos detrás
La decisión entre renta tradicional, media estadía y renta corta no es una decisión de

rentabilidad: es una decisión sobre cuánto negocio se quiere administrar. La renta corta

rinde más bruto y consume mucho más operación, tributación y riesgo regulatorio. Aquí

están los tres, con las cifras netas.

MODO INGRESO  BRUTO GASTOS INGRESO  NETO CAP  RATE  NETO CARGA  OP

Tradicional

· contrato

anual

14,6 UF/mes

$596 mil

22% 11,4 UF/mes

$465 mil

3,90% Baja

Media

estadía · 1

a 6 meses

17,5 UF/mes

$715 mil

28% 12,6 UF/mes

$515 mil

4,32% Media

Corta · por

días,

gestión

profesional

21,2 UF/mes

$864 mil

40% 12,7 UF/mes

$518 mil

4,35% Alta

Sobre una unidad de 3.500 UF. Renta corta modelada con ocupación del 75% —el nivel de Santiago Centro,

Providencia y Las Condes— y gestión profesional con comisión de 20% a 25%. Gastos incluyen vacancia,

administración, mantención, contribuciones y, en renta corta, aseo, reposición y rotación.

La corrección que casi nadie hace. Es cierto que la renta corta puede rendir entre

30% y 60% más en ingreso bruto. También es cierto que soporta cerca del doble de

gastos operativos. El diferencial neto real es de 10% a 25%, no de 60%, y solo en

unidades con ocupación sostenida sobre 75% y operación profesional. En una

unidad con ocupación de 58% —el promedio de Santiago— la renta corta puede

rendir menos que un buen contrato anual.

EL  MERCADO  DE  RENTA  CORTA



Qué está pasando realmente con los arriendos por día

Lectura correcta de estos cuatro números juntos: la demanda crece con fuerza, pero la oferta creció antes y más

rápido —en el centro de Santiago subió 88%— y eso presionó las tarifas a la baja. El último año muestra

desaceleración de la oferta: quien entre ahora compite con un mercado más maduro y menos improvisado que

hace tres años. La ubicación dejó de ser un detalle y pasó a ser toda la diferencia.

REGLAS  DEL  JUEGO

Lo que hay que verificar antes de comprar para renta corta

49.000
Anuncios activos en Chile

Demanda ×2,7 en tres años

58%
Ocupación promedio en

Santiago

Sobre 75% en zonas prime

−11%
Caída de la tarifa diaria en

Santiago Centro

De $43.100 a $38.500 en 12

meses

+1,7%
Crecimiento de la oferta en
el último año

Venía de +48,2%: el mercado se

está ordenando

Reglamento de copropiedad

La Ley 21.442 no prohíbe el arriendo

temporal, pero faculta a los

copropietarios a regularlo en el

reglamento del edificio. Revisar ese

documento antes de firmar la promesa

es condición de elegibilidad de la

unidad, no un trámite posterior. Una

unidad comprada para renta corta en un

edificio que la restringe es una unidad

mal comprada.

IVA sobre el amoblado

El arriendo de inmuebles amoblados

está afecto a IVA de 19%; el no

amoblado no lo está. Existe una

excepción relevante: el arriendo

amoblado de hasta dos viviendas DFL2

de una persona natural —las dos más

antiguas— queda exento. Esa excepción

se planifica al momento de decidir qué

unidades van a qué RUT, no después.



Patente municipal

La fiscalización de SII y municipalidades

se consolidó: lo que era zona gris hoy

tiene reglas. Operar formalizado es hoy

una ventaja competitiva, no un costo

evitable. Cada comuna tiene su criterio y

hay que verificarlo por dirección.

Operador profesional

La diferencia entre un anfitrión amateur

y uno profesional llega a 35% más de

ingresos anuales. En una cartera, la

operación no la hace el inversionista: se

contrata, se mide y se cambia si no

rinde. La comisión de 20-25% ya está

descontada en las cifras de esta

sección.



INSTRUMENTOS

Seis palancas fiscales y
financieras que se activan o se
pierden en la escritura
Casi todos estos beneficios se deciden antes de firmar: qué unidad se compra, a nombre de

quién, con qué banco y bajo qué régimen. Después de la escritura, la mayoría ya no se

puede corregir. Ese es el momento donde una asesoría vale o no vale lo que cuesta.



1 · Subsidio a la tasa de interés

FOGAES · APOYO A LA VIVIENDA

NUEVA

Rebaja de 0,60 punto porcentual

durante toda la vida del crédito, con

máximo de 30 años. Sobre una unidad

de 3.500 UF con 80% financiado, son

274 UF —cerca de $11,2 millones— por

unidad.

Requisito 1 Vivienda nueva, primera venta

Requisito 2 Valor bajo el tope (4.000 UF,

ampliado a 6.000)

Requisito 3 Financiamiento máximo 90%

Excluye Usadas, créditos novados,

promesas anteriores al 31-12-

2024

La ficha oficial del programa no

exige que sea la primera

vivienda del comprador ni

excluye a quien ya es propietario:

las condiciones son sobre el

inmueble y sobre el

financiamiento. La elegibilidad

final de cada operación la

resuelve la política de riesgo de

cada banco, y se confirma caso a

caso antes de comprometer

capital.

2 · Garantía estatal FOGAES

Garantía de hasta el 50% del saldo

insoluto, vigente por la mitad del plazo

del crédito (máximo 15 años, mínimo 5).

Permite financiar hasta el 90% del valor.

Efecto directo sobre el ticket de entrada:

baja de 788 a 438 UF por unidad, de

$32,2 a $17,9 millones. A cambio, el

dividendo sube de 14,4 a 16,1 UF y el

flujo mensual se hace más negativo. Es

una palanca de velocidad, no de

rentabilidad: sirve para entrar antes o

entrar con más unidades, no para ganar

más por unidad.

14 instituciones adscritas

Hasta 90% de financiamiento



3 · Exención transitoria de IVA

VENTANA DE 12 MESES

Exención del IVA en la venta de

viviendas nuevas, sin límite de valor,

superficie ni número de unidades.

Aplica a la primera enajenación de

viviendas con recepción municipal a la

fecha de publicación de la ley, e incluye

bodegas y estacionamientos.

Es opcional para el vendedor. Su valor

práctico para el inversionista depende

enteramente de identificar qué

inmobiliarias la están aplicando y

negociar sobre esa base. Eso no se

resuelve mirando portales: se resuelve

con relación directa con las

inmobiliarias.

Plazo de un año para escriturar

4 · Régimen DFL2

VIVIENDAS HASTA 140 M²

Beneficios acumulables sobre las dos

viviendas DFL2 más antiguas por RUT

de persona natural:

50% de rebaja del impuesto

territorial: 20 años si la unidad tiene

hasta 70 m², 15 años entre 71 y 100

m², 10 años entre 101 y 140 m².

Rentas de arriendo como ingreso no

renta para vivienda destinada a

habitación permanente.

Impuesto al mutuo de 0,2% en vez

de 0,8% sobre el monto del crédito.

Exención parcial en el impuesto a las

herencias y donaciones.

El tope de dos viviendas por RUT es la

razón técnica por la que una cartera de

diez unidades se estructura con más de

un titular. Las heredadas también

computan.



El efecto combinado. Sobre una cartera de diez unidades, subsidio a la tasa más

licitación bancaria liberan 6.381 UF; el régimen DFL2 sobre las dos primeras

unidades de cada titular reduce contribuciones e impuesto al mutuo; la exención de

ganancia de capital deja la primera liquidación libre de impuesto. Ninguno de estos

beneficios es secreto: todos están publicados. Lo que casi nadie hace es activarlos

los seis a la vez, en el orden correcto y antes de firmar.

5 · Exención de ganancia de
capital

Las primeras 8.000 UF de ganancia

acumulada en la vida del contribuyente

no pagan impuesto. Sobre el exceso se

puede optar por el Impuesto Global

Complementario o por un impuesto

único sustitutivo de 10%.

Es un tope de por vida, no anual, y es

exactamente el recurso que administra

el calendario de liquidaciones de la

Escalera: la primera venta al año 5

queda íntegramente exenta; la segunda

al año 10 ya paga. Distribuir la titularidad

desde el inicio multiplica el tope

disponible.

No aplica a quien vende de forma

habitual ni a las ventas a través

de sociedad: ahí la ganancia

tributa en Primera Categoría.

Decidir entre persona natural y

sociedad es una decisión de

arquitectura tributaria que se

toma antes de la primera compra.

6 · Artículo 55 bis

Permite rebajar de la base imponible del

Impuesto Global Complementario los

intereses efectivamente pagados por

créditos hipotecarios, dentro de los

tramos de renta que fija la ley.

Es la palanca menos usada de todas y

opera todos los años, no una sola vez.

Su aprovechamiento depende del tramo

de renta del inversionista y de cómo se

distribuya la titularidad de los créditos

entre los miembros del grupo familiar.

Beneficio anual recurrente



EL  SERVICIO

Ocho trabajos concretos.
Ninguno termina en la
escritura.
Un corredor cobra por cerrar una operación. Este trabajo se mide por el patrimonio de la

cartera a cinco, diez y veinte años, y eso obliga a hacerse cargo de todo el ciclo: del

diagnóstico previo a la primera compra hasta el rebalanceo del año quince.

1 · Diagnóstico patrimonial y
crediticio

Levantamiento de capital disponible,

renta líquida, carga financiera actual,

historial y estructura familiar. Termina

con un número duro: cuántas unidades

soporta hoy y cuántas soportaría con la

estructura corregida.

2 · Diseño de la cartera

Definición de los seis ejes y traducción a

una cartera concreta: cuántas unidades,

en qué comunas, con qué pie, en qué

orden y con qué calendario de salida.

Con modelo financiero propio y

sensibilidad, no con una planilla

genérica.

3 · Originación de stock

Relación directa con inmobiliarias para

acceder a unidades que califican al

subsidio, a la exención de IVA cuando el

vendedor la aplica, y a condiciones por

volumen que no están en los portales.

4 · Licitación bancaria

Presentación formal del perfil a varias de

las catorce instituciones adscritas,

comparación por CAE y no solo por tasa,

y negociación de la secuencia de

aprobaciones. Sobre una cartera de diez

unidades, esto vale miles de UF.



LOS  L ÍMITES

Lo que este servicio no es

No administramos dinero de terceros. El

inversionista compra a su nombre, con su

crédito y con sus escrituras. Cognitiva no

capta capital ni actúa como fondo.

No garantizamos rentabilidad. Ningún

número de este documento es una

promesa: todos son modelaciones bajo

supuestos declarados y con sensibilidad a

la vista.

No reemplazamos asesoría legal ni

tributaria. Las decisiones de estructura

societaria y de régimen tributario se toman

con especialistas, coordinados por

nosotros.

No vendemos proyectos propios. No

somos inmobiliaria y no tenemos

inventario que colocar: por eso podemos

recomendar la unidad que corresponde y

no la que sobra.

5 · Due diligence por unidad

Estudio de títulos, reglamento de

copropiedad, gastos comunes, estado

de avance de obra, historial de la

inmobiliaria y verificación de que la

unidad cumple el filtro de la cartera. Una

unidad que no pasa el filtro no entra,

aunque el precio sea atractivo.

6 · Ejecución

Promesa, coordinación notarial,

escrituración, inscripción y recepción de

la unidad. Con el subsidio y la garantía

FOGAES incorporados expresamente en

la escritura, como exige el programa.

7 · Administración de rentas

Puesta en arriendo, selección de

arrendatario, contrato, cobranza,

mantención y gestión de la vacancia.

Para las unidades de renta corta,

operador profesional acreditado y

medición de ocupación real contra el

modelo.

8 · Reporte y rebalanceo

Informe trimestral con valor de mercado,

deuda, patrimonio, flujo y desviación

contra el modelo. Cuando los supuestos

dejan de cumplirse, se propone el ajuste:

vender antes, vender otra unidad,

refinanciar o sostener.



ADVERTENCIAS

Diez riesgos reales, con lo que
se puede y no se puede hacer
frente a cada uno
Una presentación de inversión que no tiene sección de riesgos no es una presentación de

inversión: es publicidad. Estos son los diez riesgos concretos de este modelo, en orden de

impacto, con la mitigación que efectivamente existe y la parte que no se puede mitigar.



RIESGO QUÉ  IMPLICA CÓMO  SE  MITIGA IMPACTO

Caída sostenida

de precios

El apalancamiento

amplifica la pérdida:

−2% anual por cinco

años deja el capital en

−19,5%.

Pie más alto en perfiles

conservadores,

diversificación por comuna y

horizonte largo que permita

esperar el ciclo sin vender.

Alto

Vacancia sobre

lo modelado

Cada mes sin arrendar

es un dividendo

completo pagado del

bolsillo del inversionista.

Selección por vacancia y

velocidad de arriendo

comprobadas, tipología 1D-

2D, cercanía a Metro y

reserva operacional

dimensionada.

Alto

Capacidad

crediticia

insuficiente

El banco no aprueba las

operaciones proyectadas

y la cartera queda a

media construcción.

Diagnóstico crediticio antes

de comprometer capital,

secuencia por tandas y

titularidad distribuida. Es el

riesgo que más se puede

anticipar.

Medio-

alto

Cambio en la

situación

personal

Pérdida de empleo o

caída de ingresos con

carga financiera

comprometida a 25 años.

Reserva operacional, seguros

de desgravamen y cesantía, y

dimensionamiento que no

consuma toda la capacidad

disponible.

Medio-

alto

Riesgo

regulatorio en

renta corta

El reglamento de

copropiedad o la

ordenanza municipal

restringen el uso y la

unidad debe pasar a

renta tradicional.

Verificación del reglamento

antes de la promesa y

selección de unidades que

rentan bien también en modo

tradicional.

Medio

Atraso o

incumplimiento

de entrega

La compra en verde

puede atrasarse doce

meses o más; el

catalizador urbano

también.

Historial verificado de la

inmobiliaria, estado de avance

auditado, multas por atraso en

la promesa y mezcla de

fechas de entrega en la

cartera.

Medio

Término o

cambio del

subsidio

Los cupos se agotan o el

programa cambia de

condiciones y las

El modelo ya asume tasa de

mercado sin subsidio para los

ciclos 2 y 3. Lo que hay es

Medio-

bajo



RIESGO QUÉ  IMPLICA CÓMO  SE  MITIGA IMPACTO

compras futuras pierden

los 0,60 pp.

urgencia en el ciclo 1, no

dependencia estructural.

Morosidad del

arrendatario

Meses sin pago más el

costo y el plazo del

proceso de restitución.

Filtro de arrendatario,

garantías, seguro de arriendo

y administración profesional

con protocolo de cobranza

temprana.

Medio-

bajo

Liquidez de

salida

Vender siete unidades en

una ventana corta puede

exigir castigar precio,

sobre todo en regiones.

Calendario de venta

escalonado, no simultáneo;

concentración en comunas de

alta liquidez; flexibilidad de

doce meses en la fecha de

liquidación.

Medio-

bajo

Cambios

tributarios

El régimen DFL2, la

exención de 8.000 UF o

el tratamiento del

arriendo pueden

modificarse en veinte

años.

Ninguna mitigación real: es

riesgo de política pública. Se

enfrenta con revisión

periódica de la estructura y

flexibilidad para ajustarla.

Medio-

bajo

La regla que ordena todo lo anterior. Una cartera apalancada se cae por flujo, no por

precio. Un inversionista que puede sostener el aporte mensual atraviesa cualquier

corrección de precios sin vender; uno que no puede, se ve obligado a liquidar

exactamente en el peor momento. Por eso el dimensionamiento de la reserva

operacional y la honestidad sobre el flujo negativo inicial no son un detalle del

modelo: son el modelo.



PRÓXIMOS  PASOS

De esta presentación a la
primera escritura, en cinco
pasos
Ningún paso compromete capital antes de que el número esté verificado. El diagnóstico

crediticio se hace antes de mirar unidades, porque es el que define qué cartera es

realmente posible.

PASO  1  ·  SESIÓN  DE  DIAGNÓSTICO

Objetivos, capital, horizonte y tolerancia al riesgo

Una reunión de trabajo para definir los seis ejes. Qué se busca: flujo, crecimiento o

transferencia patrimonial. Cuánto capital, en qué plazo, y hasta qué aporte mensual está

dispuesto a sostener. Sin esto, cualquier propuesta de cartera es una adivinanza.

PASO  2  ·  INFORME  DE  CAPACIDAD

Cuántas unidades soporta hoy y cuántas con la estructura corregida

Análisis de renta líquida, carga financiera vigente, informe de deudas y estructura familiar.

Entrega dos números: la capacidad actual y la capacidad alcanzable tras ordenar deudas

de consumo, distribuir titularidad y usar la garantía estatal.

Requiere: liquidaciones de renta, carpeta tributaria, informe de deudas CMF

PASO  3  ·  PROPUESTA  DE  CARTERA

Unidades concretas, con modelo financiero y sensibilidad

Cartera propuesta con comunas, tipologías, proyectos, precios, calendario de compras y

de salidas, y proyección a cinco, diez y veinte años con sus escenarios. Se revisa, se

discute y se ajusta antes de firmar nada.

PASO  4  ·  LICITACIÓN  BANCARIA  Y  PREAPROBACIÓN

La tasa se negocia antes de elegir el departamento

Presentación del perfil a varias instituciones adscritas al programa, comparación por CAE

y no solo por tasa nominal, y preaprobación de la primera tanda. Recién con la tasa

cerrada se sabe cuánta cartera es realmente financiable.

PASO  5  ·  EJECUCIÓN  Y  ADMINISTRACIÓN

Compra por tandas, arriendo, reporte trimestral

Promesa, escrituración y entrega de la primera tanda; puesta en arriendo; y desde ahí el

ciclo de reporte y rebalanceo. La siguiente tanda se ejecuta cuando la anterior está



rentando y la capacidad crediticia se recompuso.

Sobre la urgencia

Los cupos del subsidio a la tasa se

venían agotando antes de la ampliación

de agosto. La exención de IVA tiene una

ventana de doce meses. Ninguna de las

dos condiciones va a estar disponible

indefinidamente, y ambas se fijan en la

escritura por veinticinco años.

Sobre la confidencialidad

El diagnóstico crediticio y la propuesta

de cartera contienen información

financiera personal. Se trabajan bajo

acuerdo de confidencialidad y no se

comparten con inmobiliarias ni bancos

sin autorización expresa para cada

operación.

Sobre quién está al frente

Los socios participan directamente en el

diagnóstico y en las decisiones de

estructura de cada cartera. El modelo

financiero, la licitación bancaria y el

calendario de ciclos no se delegan.



ANEXO  METODOLÓGICO

Todos los supuestos, a la vista
y en una sola tabla
Cualquier cifra proyectada de este documento se reconstruye con estos parámetros. Están

elegidos deliberadamente en el rango conservador de cada fuente: cuando dos estudios

discrepaban, se tomó el más bajo.



PARÁMETRO VALOR  USADO FUNDAMENTO  Y  RANGO  OBSERVADO  EN  EL  MERCADO

Precio de la

unidad tipo

3.500 UF Centro del rango de stock elegible para el subsidio

(3.000 a 4.000 UF).

Cap rate

bruto

5,0% Punto medio conservador. TocToc reporta 7,2%-7,9%

en comunas líderes; Colliers 5,5%-6,5%; AP Capital

2,8%-2,9% en 1D1B; mercado general 4%-6%.

Gastos sobre

la renta

22% Vacancia 8% + administración 8% + mantención y

contribuciones 6%. La rentabilidad neta resultante

(3,9%) queda dentro del rango de 3%-4,5% que

reporta Houm.

Plusvalía real

anual

3,0% Muy por debajo del registro: el IPV del Banco Central

acumuló +80,1% entre 2014 y 2025, y Colliers midió

+55% en Santiago Centro y +65% en La Florida entre

2020 y 2024.

Crecimiento

real del

arriendo

2,0% Por debajo de la plusvalía, lo que implica compresión

gradual del cap rate. El dividendo, en cambio, queda

fijo en UF.

Tasa con

subsidio

(ciclo 1)

3,40% Promedio del sistema (4,0%, Banco Central) menos

los 0,60 pp del subsidio.

Tasa sin

subsidio

(ciclos 2 y 3)

4,00% Se asume que el programa ya no está vigente al año

5. Supuesto deliberadamente adverso.

Plazo del

crédito

25 años Estándar de mercado. Amortización francesa, cuota

constante en UF.

Pie 20% → 25% → 45% Creciente por ciclo, en línea con la reducción

progresiva de riesgo del programa.

Gastos

operacionales

de compra

2,5% Notaría (~0,5%), Conservador (~0,2%), estudio de

títulos, tasación e impuesto al mutuo DFL2 (0,2%).

Comisión de

venta

2% + IVA Estándar de corretaje en Chile.



PARÁMETRO VALOR  USADO FUNDAMENTO  Y  RANGO  OBSERVADO  EN  EL  MERCADO

Seguros 0,5 UF/mes por unidad Desgravamen más incendio y sismo.

Valor de la UF $40.864,55 Al 24 de agosto de 2026. Todas las cifras del

documento están en UF; las conversiones a pesos

son referenciales.

ORIGEN  DE  LOS  DATOS

Fuentes consultadas

Regulatorias y oficiales

FOGAES — ficha del Programa

Apoyo a la Vivienda Nueva (subsidio

a la tasa y garantía estatal), junio

2026.

Ministerio de Hacienda y Minvu —

proyecto de ampliación del subsidio

hipotecario y garantías estatales,

agosto 2026.

Senado y Cámara de Diputados —

tramitación y despacho de la ley, 11

de agosto de 2026.

Biblioteca del Congreso Nacional —

guía Ley Fácil del subsidio a la tasa

de interés hipotecaria.

Banco Central de Chile — tasas

hipotecarias e Índice de Precios de

Vivienda (IPV).

Minvu, Centro de Estudios — déficit

habitacional oficial; Censo 2024 y

Casen 2024.

Ley 21.442 de Copropiedad

Inmobiliaria; DFL N°2; Ley sobre

Impuesto a la Renta (art. 55 bis y

exención de ganancia de capital).

Estudios de mercado

Colliers — mejores comunas para

invertir bajo 4.000 UF (enero 2026),

reporte residencial y mercado

multifamily.

Inciti — vacancia y precios del

mercado multifamily por comuna,

mayo 2026.

TocToc — rentabilidad por comuna,

velocidad de arriendo y variación de

precios desde 2020.

NielsenIQ-GfK y Valuaciones —

precio del metro cuadrado por

comuna, junio 2026.

Cámara Chilena de la Construcción

— ventas de vivienda nueva, primer

trimestre 2026.

Airbnb y Expo Renta Corta —

anuncios activos, ocupación, tarifas

e ingresos de anfitriones.

Metro de Santiago — trazados y

puesta en servicio de las líneas 7, 8 y

9.



Advertencia sobre las fuentes de rentabilidad. Las cifras de rentabilidad por comuna

que circulan en el mercado varían enormemente según el método: algunas calculan

sobre precio de lista, otras sobre precio de transacción; algunas usan arriendo

pedido, otras arriendo efectivo. Las diferencias llegan a más del doble entre estudios

serios. Por eso este documento declara el criterio adoptado en lugar de citar el

número más favorable.
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