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RESUMEN

Esta investigacion desarrolla una metodologia multicriterio para evaluar la viabilidad de
proyectos residenciales multifamiliares en prefactibilidad. Quince variables urbanisticas,
arquitectonicas, de mercado y financieras se sometieron a consulta con catorce expertos
mediante un Delphi modificado. Trece alcanzaron los dos umbrales de consenso, mientras
que Competencia (M3) y Valor Actual Neto (F1) se conservaron mediante una decisién teérica
y operativa explicita. Un subpanel valido de tres participantes ponderé las variables mediante
el proceso analitico jerarquico. La aplicacion a un proyecto de treinta unidades en Misicata,
Cuenca, obtuvo un indice de Viabilidad de 78,83 sobre 100, correspondiente, segin el
instrumento propuesto, a la categoria Viable y al criterio Avanzar con ajustes. Los resultados
muestran que una rentabilidad favorable puede coexistir con requerimientos significativos de
liquidez y capital. Una herramienta interactiva reproduce el caso, compara escenarios y
permite evaluaciones personalizadas con las mismas rubricas, ponderaciones y criterios

operativos de decision.

Palabras clave: viabilidad inmobiliaria; evaluacién multicriterio; prefactibilidad; método

Delphi; jerarquia analitica; liquidez; rentabilidad.
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ABSTRACT

This study develops a multicriteria methodology for assessing multifamily residential projects
at the prefeasibility stage. Fifteen urban-planning, architectural, market, and financial variables
underwent consultation with fourteen experts through a modified Delphi process. Thirteen met
both consensus thresholds, while Competition (M3) and Net Present Value (F1) were retained
through an explicit theoretical and operational decision. A valid three-participant subpanel
weighted the variables using the analytic hierarchy process. Application to a thirty-unit project
in Misicata, Cuenca, yielded a Viability Index of 78.83 out of 100, classified, according to the
proposed instrument, as Viable, with the decision criterion Proceed with adjustments. The
results show that favorable profitability may coexist with significant liquidity and capital
requirements. An interactive tool reproduces the case, compares scenarios, and supports

customized assessments using the same rubrics, weights, and operational decision criteria.

Keywords: real-estate feasibility; multicriteria evaluation; prefeasibility; Delphi method;

analytic hierarchy; liquidity; profitability.
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INTRODUCCION

Antecedentes y contexto

Durante las Ultimas décadas, el desarrollo inmobiliario residencial ha experimentado una
transformacion significativa en las principales ciudades intermedias de América Latina,
impulsada por procesos de crecimiento urbano, cambios demograficos, evolucién de los
patrones de consumo habitacional y nuevas dinamicas de inversion.

En la ciudad de Cuenca, el crecimiento de proyectos residenciales multifamiliares ha
generado una oferta cada vez més diversa y competitiva, particularmente en sectores con alto
potencial de consolidacion urbana como Misicata, Ordéfiez Lasso, Primero de Mayo y areas
de expansion vinculadas a nuevos corredores de desarrollo.

Este escenario ha incrementado la complejidad de los procesos de toma de decisiones
inmobiliarias, debido a que la viabilidad de un proyecto ya no depende Unicamente de la
disponibilidad de suelo o del cumplimiento normativo, sino también de factores relacionados
con comportamiento del mercado, rentabilidad financiera, absorcién comercial, eficiencia
arquitectonica y capacidad de adaptacion a las condiciones especificas del entorno urbano.
En la practica profesional, muchas decisiones de inversion continlan sustentdndose
principalmente en criterios financieros tradicionales o en experiencias previas de los
desarrolladores, sin disponer necesariamente de herramientas integrales que permitan
evaluar de manera simultanea las multiples variables que intervienen en la viabilidad de un
proyecto inmobiliario.

Esta situacion adquiere especial relevancia en ciudades intermedias como Cuenca, donde las
caracteristicas urbanisticas, normativas y comerciales presentan particularidades que limitan
la aplicacion directa de metodologias desarrolladas para mercados inmobiliarios de mayor
escala.

En este contexto surge la necesidad de desarrollar una metodologia de evaluacién de
viabilidad que permita integrar variables urbanisticas, arquitecténicas, comerciales y
financieras dentro de una estructura multicriterio orientada a fortalecer los procesos de
analisis y toma de decisiones durante las etapas tempranas de formulacién de proyectos
residenciales multifamiliares de mediana altura.

La presente investigacion propone la construccion de un indice de Viabilidad (V) capaz de
sintetizar dichas dimensiones en un Unico indicador de evaluacion, aplicandolo

posteriormente a un caso de estudio localizado en el sector Misicata de la ciudad de Cuenca.

Planteamiento del problema

La evaluacién de viabilidad constituye una de las etapas méas importantes dentro del proceso
de desarrollo inmobiliario, debido a que las decisiones adoptadas durante las fases iniciales
de formulacién condicionan de manera significativa el comportamiento técnico, comercial y

financiero de los proyectos.
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Tradicionalmente, la evaluacion de proyectos inmobiliarios ha estado sustentada
principalmente en andlisis financieros basados en indicadores como Valor Actual Neto (VAN),
Tasa Interna de Retorno (TIR) y flujos de caja proyectados. Si bien estas herramientas
resultan fundamentales para estimar la rentabilidad esperada, su aplicacién aislada puede
generar limitaciones al momento de interpretar la viabilidad integral de un desarrollo
inmobiliario.

En la practica, numerosos proyectos presentan resultados financieros aparentemente
favorables, pero enfrentan posteriormente dificultades asociadas a restricciones normativas,
deficiencias en la configuracién arquitecténica, baja absorcion comercial, desajustes entre
producto y mercado objetivo o insuficiencia temporal de liquidez durante su ejecucion.
Adicionalmente, la creciente complejidad de los mercados inmobiliarios urbanos exige
incorporar variables relacionadas con aprovechamiento del suelo, accesibilidad,
densificacion, comportamiento de la demanda, competencia, velocidad de comercializacion y
sostenibilidad financiera, aspectos que frecuentemente son evaluados de manera
independiente y sin una estructura metodolégica integrada.

Esta situacion resulta particularmente relevante en ciudades intermedias como Cuenca,
donde la dindmica inmobiliaria presenta caracteristicas especificas derivadas de su escala
urbana, condiciones normativas, patrones de crecimiento y comportamiento del mercado
residencial.

A pesar de la importancia de estos factores, se observa una limitada disponibilidad de
metodologias adaptadas al contexto local que permitan integrar de forma sistematica
variables urbanisticas, arquitectonicas, comerciales y financieras dentro de un proceso Unico
de evaluacion de viabilidad.

Como consecuencia, los desarrolladores e inversionistas suelen enfrentar procesos de toma
de decisiones caracterizados por elevados niveles de incertidumbre, dependencia de criterios
individuales y dificultades para comparar objetivamente distintas alternativas de desarrollo.
Frente a esta problematica surge la necesidad de disefiar una metodologia multicriterio que
permita estructurar, ponderar e integrar las principales variables que intervienen en la
viabilidad inmobiliaria, facilitando la generacion de un indice de Viabilidad (IV) aplicable a
proyectos residenciales multifamiliares de mediana altura en la ciudad de Cuenca.

En este contexto, la investigacion busca responder la siguiente pregunta:

¢ COmo integrar variables urbanisticas, arquitecténicas, de mercado y financieras en una
metodologia multicriterio que permita evaluar la viabilidad de proyectos residenciales

multifamiliares de mediana altura en la ciudad de Cuenca?

Justificacién

La creciente complejidad de los procesos de desarrollo inmobiliario exige la utilizacion de
herramientas de evaluacion que permitan integrar de manera estructurada las mdltiples
variables que intervienen en la viabilidad de un proyecto. En este contexto, la presente
investigacion se justifica por la necesidad de fortalecer los procesos de toma de decisiones

durante las etapas tempranas de formulacion inmobiliaria, reduciendo la incertidumbre
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asociada a la inversion y mejorando la capacidad de analisis de desarrolladores, promotores
e inversionistas.

Desde una perspectiva practica, la investigacion propone una metodologia que permite
incorporar simultdneamente variables urbanisticas, arquitectonicas, de mercado y financieras
dentro de un Unico esquema de evaluacion, superando enfoques tradicionales que suelen
analizar estos componentes de manera aislada. Esta integracién busca proporcionar una
vision mas completa del comportamiento potencial de los proyectos antes de comprometer
recursos significativos en etapas de disefio, gestion o construccién.

La investigacion adquiere especial relevancia para la ciudad de Cuenca, debido a que gran
parte de las metodologias de evaluacion disponibles han sido desarrolladas para contextos
urbanos de mayor escala y no siempre reflejan las particularidades normativas, comerciales
y territoriales propias de ciudades intermedias. En consecuencia, la construccién de una
herramienta adaptada al contexto local puede contribuir a mejorar la calidad de los procesos
de andlisis inmobiliario y facilitar la comparacién objetiva entre distintas alternativas de
desarrollo.

Desde el punto de vista académico, el estudio aporta una propuesta metodolégica que
combina herramientas de validacion y andlisis multicriterio, integrando el método Delphi, el
Proceso Analitico Jerarquico (AHP) y modelos de suma ponderada para la construccion de
un indice de Viabilidad (1V). Esta aproximacion permite avanzar desde evaluaciones parciales
hacia una estructura sisteméatica de andlisis capaz de sintetizar diferentes dimensiones de la
viabilidad inmobiliaria dentro de un Unico indicador.

Adicionalmente, la investigacién incorpora variables emergentes relacionadas con absorcion
de mercado, ajuste producto-mercado, liquidez y requerimientos de capital, aspectos que han
adquirido creciente relevancia dentro de los procesos contemporaneos de desarrollo
inmobiliario y que frecuentemente no son considerados de manera explicita en los modelos
tradicionales de evaluacion.

Finalmente, la propuesta posee potencial de aplicacion profesional mas alla del caso de
estudio seleccionado, ya que la metodologia desarrollada podra ser adaptada a otros
proyectos residenciales multifamiliares de mediana altura localizados en contextos urbanos
similares, contribuyendo a la generacién de herramientas de apoyo para la toma de
decisiones dentro del sector inmobiliario.

En sintesis, la investigacion no se limita a la construccion de un indice numérico de
evaluacién. Su aporte principal consiste en el desarrollo de una metodologia integral de apoyo
a la toma de decisiones en etapa de prefactibilidad, que articula el diagnostico normativo, la
validacion por expertos, la ponderacion multicriterio y la evaluacioén financiera dentro de un
proceso estructurado y replicable. El indice de Viabilidad es el resultado operativo de esa
metodologia —el nimero que sintetiza las cuatro dimensiones del proyecto—, pero el valor
diferencial de la investigacion radica en la arquitectura metodolégica que lo sustenta 'y en su

capacidad para orientar cuatro tipos de decision: avanzar, avanzar con ajustes, reestructurar
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0 descartar el proyecto en etapa temprana, antes de comprometer recursos en estudios

técnicos definitivos.

Objetivo

Objetivo general

Desarrollar una metodologia multicriterio para la evaluacion de viabilidad de proyectos
residenciales multifamiliares de mediana altura en la ciudad de Cuenca, integrando variables
urbanisticas, arquitectonicas, de mercado y financieras que permitan apoyar los procesos de

toma de decisiones durante las etapas tempranas de desarrollo inmobiliario.

Objetivos especificos

1. lIdentificar y sistematizar las principales variables urbanisticas, arquitectonicas,
de mercado y financieras que influyen en la viabilidad de proyectos
residenciales multifamiliares de mediana altura.

2. Validar las variables y criterios de evaluacion mediante la consulta a expertos
del sector inmobiliario utilizando el método Delphi.

3.  Determinar la importancia relativa de las variables seleccionadas mediante la
aplicacion del Proceso Analitico Jerarquico (AHP).

4.  Disefiar un indice de Viabilidad (IV) que integre las dimensiones: urbanistica,
arquitectonica, de mercado y financiera dentro de una estructura multicriterio de
evaluacion.

5.  Aplicar la metodologia propuesta a un caso de estudio localizado en el sector
Misicata de la ciudad de Cuenca, con el propésito de verificar su funcionamiento

y utilidad practica dentro de procesos de evaluacién inmobiliaria.

Hipotesis

La aplicacion de una metodologia multicriterio que integra variables urbanisticas,
arquitectonicas, de mercado y financieras permite obtener, para el caso de estudio de
Misicata, una evaluacion de prefactibilidad trazable y reproducible, capaz de identificar
fortalezas, restricciones y un criterio explicito de decision.

La proposicion se evalué mediante cuatro condiciones observables: seleccion de variables
con reglas declaradas; consistencia de las matrices AHP con CR<0,10; reproduccién del IV a
partir de evidencia, rubricas cerradas y pesos no redondeados; e interpretacién conjunta del
resultado global y de los indices parciales.

En esta acepcion, la aplicacion realizada evidencia la utilidad operativa de la metodologia
para hacer explicitos los criterios de evaluacion, integrar las dimensiones del andlisis e
identificar los principales riesgos del caso de estudio. El alcance de la investigacion se
concentra en la coherencia interna y en la aplicabilidad del instrumento durante la
prefactibilidad, mientras que su desempefio comparativo y predictivo constituye una linea de

validacion posterior.
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Alcance y delimitacion

La presente investigacion se orienta al desarrollo de una metodologia multicriterio para la
evaluacioén de viabilidad de proyectos residenciales multifamiliares de mediana altura en la
ciudad de Cuenca, integrando variables urbanisticas, arquitectonicas, de mercado y
financieras dentro de una estructura sistematica de analisis.

El alcance de la investigacion comprende la identificacion, validacion, ponderaciéon e
integracion de variables relevantes para la evaluacion de viabilidad inmobiliaria, mediante la
aplicacibn combinada de revision bibliogréfica, consulta a expertos mediante el método
Delphi, analisis multicriterio utilizando el Proceso Analitico Jerarquico (AHP) y desarrollo de
un indice de Viabilidad (IV).

Con el propésito de verificar la aplicabilidad practica de la metodologia propuesta, se
incorpora un caso de estudio localizado en el sector Misicata de la ciudad de Cuenca,
correspondiente a un proyecto residencial multifamiliar de mediana altura desarrollado sobre
un predio ubicado dentro del Poligono de Intervencién Territorial O-21.

La investigacion se delimita a proyectos residenciales multifamiliares de mediana altura,
entendida para efectos de esta investigacion como edificaciones de 6 a 8 pisos, con aplicacion
a un caso de estudio de 6 pisos, orientados a segmentos medios y medio-altos del mercado
inmobiliario local, excluyendo tipologias unifamiliares, proyectos de uso industrial, comercial
exclusivo, oficinas, desarrollos turisticos y grandes complejos de uso mixto.

Desde la perspectiva territorial, los resultados obtenidos se encuentran vinculados al contexto
urbano, normativo y comercial de la ciudad de Cuenca, por lo que la aplicacién directa de la
metodologia a otras ciudades requerira procesos de adaptacion asociados a las
caracteristicas particulares de cada mercado inmobiliario.

En términos temporales, la investigacion se desarrolla durante el periodo académico
correspondiente al proceso de titulacion de la Maestria en Desarrollo Inmobiliario,
considerando informacién normativa, comercial y financiera vigente durante el periodo de
ejecucion del estudio.

La metodologia se concibe como una herramienta de apoyo para la evaluaciéon de
prefactibilidad y se articula con los estudios especializados de disefio arquitectonico,
ingenieria, geotecnia, mercado y estructuracién financiera que corresponden a las etapas

posteriores del desarrollo inmobiliario.

Estructura del documento
El documento se organiza en una introduccion no numerada y cinco capitulos que desarrollan
los fundamentos, el método, la aplicacion, la discusién y las conclusiones de la investigacion.
e La introduccion presenta los antecedentes, el problema, la justificacion, la pregunta
de investigacién, los objetivos, la hip6tesis operativa, el alcance y la estructura del
documento.
e El Capitulo 1 desarrolla el marco teérico y el estado del arte sobre desarrollo
inmobiliario, viabilidad, variables de analisis, evaluacion financiera y metodologias

multicriterio.
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El Capitulo 2 expone la metodologia ejecutada: enfoque, fases, técnicas e
instrumentos, seleccién de expertos, Delphi modificado, AHP, normalizacion, rabricas
y protocolo de calculo del IV.

El Capitulo 3 presenta la aplicacién al caso de estudio de Misicata, los resultados
urbanisticos, arquitecténicos, comerciales y financieros, la ponderacion AHP, el IV
definitivo, los escenarios de simulacion y la herramienta interactiva desarrollada para
ejecutar el protocolo.

El Capitulo 4 discute los resultados frente al marco teérico, la hipdtesis y sus
implicaciones para la toma de decisiones en prefactibilidad.

El Capitulo 5 retne las conclusiones por objetivo, las recomendaciones, las

limitaciones y las lineas futuras de investigacion.
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CAPITULO 1
MARCO TEORICO

1.1 Desarrollo inmobiliario y viabilidad de proyectos

El desarrollo inmobiliario corresponde al proceso de planificacion, estructuracion, disefio,
ejecucién y comercializacion de proyectos orientados a generar valor econémico a partir del
aprovechamiento del suelo. Este proceso involucra la interaccion de variables técnicas,
urbanisticas, comerciales, financieras y legales que condicionan el comportamiento y éxito
del proyecto.

Miles, Netherton y Schmitz (2015) describen el desarrollo inmobiliario como una actividad
multidisciplinaria en la que convergen promotores, inversionistas, equipos técnicos,
financiadores y organismos publicos. En consecuencia, el analisis previo debe articular
decisiones de suelo, mercado, disefio, financiacion y ejecucion antes de comprometer la
inversion.

En proyectos residenciales multifamiliares, el desarrollo inmobiliario adquiere una complejidad
adicional debido a la necesidad de equilibrar condiciones normativas, comportamiento de
mercado, eficiencia arquitectdnica y rentabilidad financiera. En este contexto, la etapa de
prefactibilidad representa uno de los momentos mas importantes del ciclo del proyecto, ya
gue permite determinar el potencial de desarrollo antes de comprometer recursos econémicos
significativos.

Desde el enfoque de evaluacion de proyectos, Sapag Chain et al. (2014) ubican la
prefactibilidad como una etapa de estudio previa a la decisién de inversién. En el ambito
inmobiliario, esta etapa exige leer conjuntamente la normativa urbana, las condiciones del
terreno, el mercado, el disefio arquitectonico y la estructura de costos.

En esta misma linea, Geltner et al. (2014) y Miles, Netherton y Schmitz (2015) abordan el
desarrollo inmobiliario como un proceso en el que interactdan el activo, el mercado, el
financiamiento y la gestion. Por ello, esta investigacion no reduce la viabilidad de un proyecto
residencial multifamiliar a un Unico indicador financiero, sino que integra su factibilidad fisica,

su ajuste comercial y su desempefio econémico.

1.1.1 Ciclo del desarrollo inmobiliario

El desarrollo de proyectos inmobiliarios puede entenderse como una secuencia progresiva de
etapas orientadas a transformar un suelo con potencial edificatorio en un producto
comercializable.
De manera general, el proceso comprende:

1. IDENTIFICACION DE OPORTUNIDAD

2. ANALISIS DE PREFACTIBILIDAD

3. DISENO CONCEPTUAL
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EVALUACION TECNICA Y FINANCIERA
DESARROLLO DEL PROYECTO
CONSTRUCCION

COMERCIALIZACION Y CIERRE

N o o &

Dentro de esta secuencia, la prefactibilidad cumple una funcién estratégica debido a que
permite anticipar riesgos, evaluar escenarios y analizar condiciones urbanisticas y
econdmicas antes del desarrollo definitivo.

La presente investigacion se ubica precisamente dentro de esta etapa, orientandose al

fortalecimiento de procesos de decision previos al inicio del proyecto.

1.1.2 Viabilidad urbanistica

La viabilidad urbanistica corresponde a la evaluacion de las condiciones normativas y
territoriales que determinan la posibilidad de desarrollar un proyecto inmobiliario sobre un
predio especifico.

Esta evaluacion considera elementos como:

e uso del suelo

altura permitida

e densidad

e implantacion

e retiros

¢ intensidad edificatoria

e accesibilidad
Estas variables condicionan el aprovechamiento del lote y afectan directamente el potencial
constructivo y econémico del proyecto.
Para el caso de estudio seleccionado en el sector Misicata, parroquia urbana Yanuncay,
ciudad de Cuenca, la consulta del IPRUS informativo y de la ficha de determinantes asociada
al predio clave catastral 0901130011000 ubica el lote en el PIT O-21 y registra condiciones
compatibles con uso residencial multifamiliar de mediana altura (GAD Municipal del cantén
Cuenca, 2026).
La viabilidad urbanistica también se contrastd con el PDOT-PUGS actualizado del cantén
Cuenca. Este instrumento orienta la gestion del suelo mediante poligonos, tratamientos y
determinantes de aprovechamiento; su aplicacion al predio se realiz6 a través del IPRUS y la
ficha del PIT O-21 (GAD Municipal del cantén Cuenca, 2025, 2026).

1.1.3 Viabilidad arquitecténica

La viabilidad arquitectonica analiza la capacidad del proyecto para responder de manera

eficiente a condiciones funcionales, espaciales y técnicas.
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Esta dimensién incorpora variables asociadas a:

¢ configuracion tipolégica

e eficiencia de planta

e relacién area util / &rea construida

e estacionamientos

e &reas comunales

e circulaciones
La eficiencia arquitectdnica influye directamente en el comportamiento financiero del proyecto
debido a que condiciona superficies vendibles, aprovechamiento del suelo y competitividad
comercial.
En proyectos residenciales multifamiliares dirigidos a segmentos medios y medios—altos, la
distribucién adecuada de tipologias y servicios complementarios constituye un elemento

determinante para la aceptacién del mercado.

1.1.4 Viabilidad de mercado

La viabilidad comercial o de mercado evalla el comportamiento de la oferta y demanda
inmobiliaria, buscando determinar si el producto propuesto responde a las condiciones reales
del entorno.
Entre las principales variables consideradas se encuentran:

e precio por metro cuadrado

e velocidad de absorcion

e competencia inmobiliaria

e perfil del comprador

e tipologias predominantes

e tendencias del sector
El analisis de mercado permite reducir incertidumbre asociada a comercializacién y constituye
una de las principales herramientas para la definicién del producto inmobiliario.
En sectores con crecimiento residencial como Misicata, esta evaluacion resulta especialmente
relevante debido a la presencia creciente de proyectos multifamiliares orientados a vivienda

de segmentos medios y medios—altos.

1.1.5 Viabilidad financiera

La viabilidad financiera tiene como objetivo determinar el comportamiento econdémico
esperado del proyecto y evaluar su capacidad para generar rentabilidad.
Dentro del desarrollo inmobiliario, esta evaluacién considera:

e inversion inicial

e cronograma de desembolsos
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e costos directos e indirectos
e ingresos por ventas
¢ financiamiento
e impuestos
e comercializacion
La investigacidn incorporé herramientas tradicionales de andlisis financiero tales como:
e Valor Actual Neto (VAN)
e Tasa Interna de Retorno (TIR)
e margen del desarrollador
e analisis de sensibilidad
e escenarios de comportamiento
La integracion de estos elementos complement6 el andlisis multicriterio y permitié contrastar

la viabilidad técnica con el desempefio financiero esperado.

1.2 Variables urbanisticas, arquitecténicas, de mercado y financieras aplicadas a
proyectos multifamiliares

La viabilidad de proyectos inmobiliarios residenciales depende de la interaccion de multiples
factores que influyen en el comportamiento técnico, comercial y financiero del desarrollo. En
proyectos multifamiliares de mediana altura, estas variables no actian de manera aislada,
sino que mantienen relaciones de dependencia que condicionan el aprovechamiento del

suelo, la configuracidn arquitectonica, la respuesta del mercado y la rentabilidad esperada.

Para la presente investigacion, las variables se agrupan en cuatro categorias principales:
urbanisticas, arquitecténicas, de mercado y financieras, las cuales constituyen la base para

la estructuracion posterior del modelo multicriterio de evaluacion.

Las variables urbanisticas condicionan la capacidad edificatoria, la densidad, la altura, la
ocupacion y la configuracion general del proyecto. Titman y Twite (2013) muestran, en un
analisis internacional, que el marco legal y las condiciones contractuales se relacionan con la
intensidad de construccion y la densidad urbana. La fuente no estima la rentabilidad de
vivienda en Cuenca; en esta tesis, el efecto econdmico de las determinantes se establece

Unicamente mediante el caso y su flujo financiero.

Desde la dimension arquitectdénica, Adams y Tiesdell (2013) plantean la relaciéon entre
planificacion, disefio y desarrollo del lugar. En esta investigacion, esa relacion se
operacionaliza mediante eficiencia de planta, mix tipolégico, amenidades y adecuacion del
producto al segmento objetivo; esta seleccién corresponde al modelo y no se atribuye

literalmente a la fuente.
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Las variables de mercado constituyen una fuente de incertidumbre dentro del desarrollo
inmobiliario. Byrne (1996) aporta un marco para analizar riesgo, incertidumbre y decision en
propiedad; en el caso estudiado, ese marco se concreta mediante precios, competencia,
adecuacion producto-mercado y velocidad de absorcién, porque el momento de las ventas

modifica la cronologia de los ingresos y las necesidades de financiacion.

Finalmente, las variables financieras permiten evaluar el desempefio econdémico del proyecto
a partir de la relacién entre inversion, ingresos esperados, costos, tiempos de ejecucion y
retorno del capital. En proyectos inmobiliarios, esta dimension resulta especialmente sensible
debido a que los ingresos y egresos se distribuyen a lo largo del ciclo de desarrollo,
construccion, comercializacion y entrega. Por ello, la evaluacion financiera debe considerar
indicadores como VAN, TIR, ROI, ROE, margen del desarrollador, punto de equilibrio,

sensibilidad y requerimientos temporales de liquidez.

A partir de esta estructura, las siguientes subsecciones desarrollan cada grupo de variables
y sus respectivos indicadores, con el propésito de establecer la base conceptual y operativa

del modelo multicriterio propuesto.

1.2.1 Variables urbanisticas

La revision bibliografica permitié identificar un conjunto amplio de variables urbanisticas
relevantes para la evaluacion de viabilidad inmobiliaria. A partir de ese inventario inicial, y
considerando los criterios de aplicabilidad practica en etapas de prefactibilidad, la
metodologia propuesta integra tres variables urbanisticas: aprovechamiento del suelo (U1),
compatibilidad normativa (U2) y accesibilidad urbana (U3). Las variables de altura permitida
e integracién territorial fueron analizadas durante el proceso de identificacion pero no
incorporadas al modelo definitivo, por considerarse subcomponentes implicitos de las tres

variables seleccionadas en el contexto del PIT O-21.

Las variables urbanisticas corresponden al conjunto de condiciones normativas y territoriales
que determinan el potencial de desarrollo del proyecto. Estas variables condicionan la
capacidad edificatoria, el numero de unidades posibles, la implantacién arquitectonica y el

aprovechamiento del suelo.

Dentro del desarrollo inmobiliario residencial, elementos como altura permitida, ocupacion del
suelo, densidad, retiros y tipologia de implantacion representan factores criticos debido a su

influencia directa sobre la factibilidad técnica y econdmica del proyecto.

En el terreno seleccionado, la consulta del IPRUS informativo y de su ficha de determinantes
registra uso residencial, implantacion aislada y altura de cinco a seis pisos para el PIT O-21

(GAD Municipal del cantéon Cuenca, 2026). Estos datos constituyen la referencia normativa
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de prefactibilidad y deben reconfirmarse mediante el certificado vigente antes del

licenciamiento.

Tabla 1.2.1. Variables Urbanisticas

Cddigo Variable Indicador
Ul Aprovechamiento del suelo Area construible / area del lote
uz2 Compatibilidad normativa Cumplimiento de parametros urbanos
u3 Accesibilidad urbana Proximidad a servicios y equipamientos

Fuente: elaboracion propia
1.2.2 Variables arquitecténicas

Las variables arquitectonicas corresponden a los elementos vinculados con el disefio
funcional y espacial del proyecto inmobiliario. Estas variables influyen directamente sobre la
eficiencia del desarrollo, la competitividad comercial y el comportamiento econémico del

proyecto.

La configuracion de tipologias residenciales, la relacion entre areas utiles y construidas, la
distribuciéon de estacionamientos y la incorporacion de &reas comunales afectan tanto la

aceptacion del mercado como el rendimiento financiero.

Para el caso de estudio planteado, el proyecto conceptual considera una combinacion de
departamentos de dos y tres dormitorios orientados a segmentos medios y medios—altos,

buscando responder a las tendencias observadas en el sector Misicata.

Tabla 1.2.2. Variables Arquitectdnicas

Variable Indicador
Eficiencia de planta Area (til / area construida
Mix tipoldgico Numero de tipologias
Relacion estacionamientos/vivienda Ratio estacionamientos por unidad
Areas comunales Area comunal / area total

Fuente: elaboracion propia
1.2.3 Variables de mercado

Las variables de mercado permiten analizar el comportamiento de la demanda, el entorno

competitivo y las condiciones comerciales que influyen en la viabilidad inmobiliaria.

El desarrollo de vivienda multifamiliar requiere comprender aspectos como precios de venta,
absorcion, perfil del comprador y competencia existente, ya que estos factores condicionan

directamente la velocidad de comercializacion y el retorno esperado.

En sectores con crecimiento residencial como Misicata, el analisis de mercado adquiere
especial importancia debido a la presencia creciente de proyectos multifamiliares dirigidos a

segmentos medios y medios—altos.
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Tabla 1.2.3. Variables de mercado

Variable Indicador
Precio promedio de venta USD/m2
Absorcién del mercado Tiempo promedio de venta
Demanda del sector Nivel de demanda
Competencia inmobiliaria NUmero de proyectos comparables
Velocidad de comercializacion Tiempo promedio de venta

Fuente: elaboracion propia

1.2.4 Variables financieras

Las variables financieras permiten evaluar el comportamiento econémico del proyecto y

determinar su rentabilidad potencial.

Dentro del desarrollo inmobiliario, la evaluacidon financiera constituye una herramienta
fundamental para analizar el retorno de la inversion, la capacidad de recuperacion del capital

y el efecto de variaciones en condiciones de mercado.

La investigacion incorporé herramientas tradicionales de evaluacion como Valor Actual Neto

(VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR), retorno sobre la inversién y andlisis de sensibilidad.

Estas variables complementaron el analisis multicriterio y permitieron contrastar el

comportamiento técnico del modelo con el desempefio financiero del caso.

Tabla 1.2.4. Variables financieras

Variable Indicador
VAN Valor Actual Neto
TIR Tasa Interna de Retorno
ROI Retorno sobre la inversion
ROE Retorno sobre el patrimonio
DMC Déficit Maximo de Capital
Sensibilidad financiera Variacion de resultados

Fuente: elaboracion propia

1.3 Evaluacién financiera inmobiliaria

La evaluacién financiera permite analizar la capacidad del proyecto para generar valor
econbémico a partir de la relacién entre inversion, ingresos esperados, costos, tiempos de
ejecucioén y riesgos asociados. Brealey, Myers y Allen (2020) destacan que herramientas
como el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR) permiten evaluar la
rentabilidad esperada de una inversién considerando el comportamiento temporal de los flujos
de caja. En proyectos inmobiliarios, esta lectura resulta especialmente importante debido a
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gue los ingresos y egresos no ocurren de manera simultanea, sino a lo largo de un ciclo de
desarrollo, construccién, comercializacion y entrega.

Complementariamente, Sapag Chain et al. (2014) sefialan que la evaluacion de proyectos
debe incorporar escenarios y sensibilidad frente a variables criticas. En esta investigacion,
ese principio se aplica a precios de venta y costos de construccién mediante sensibilidades
reproducibles; la velocidad de absorcién se integra en la lectura conjunta de M2 y F4 y se
actualiza conforme se dispone de informacion real de ventas y cobros.

Geltner et al. (2014) sitian la evaluacion financiera inmobiliaria dentro de una lectura conjunta
del activo, el mercado y el riesgo del ciclo de inversion. Sobre esa base, esta tesis utiliza VAN,
TIR, ROI, sensibilidad y DMC. El DMC es una definicion operativa del estudio —el valor
absoluto del minimo flujo acumulado— y no se presenta como un indicador normalizado por

la literatura ni como sustituto de la estructura de financiamiento.

1.3.1 Flujo de caja proyectado
El flujo de caja constituye el instrumento principal para la evaluacion econémica del proyecto
inmobiliario. Permite organizar cronolégicamente ingresos y egresos esperados durante el
periodo de desarrollo y comercializacion.
Dentro del modelo financiero aplicado se incorporaron:
Ingresos
e Venta de departamentos de dos dormitorios
e Venta de departamentos de tres dormitorios
e Comercializacién de locales en planta baja
e Ingresos complementarios
Egresos
e Adquisicién del suelo
e Estudios y permisos
e Costos directos de construccion
e Costos indirectos
e Comercializacion
e Administracion
e Financiamiento
e Contingencias
e Impuestos
El flujo proyectado permitié evaluar el comportamiento temporal de la inversién y sirvié como

base para el célculo de los indicadores financieros.
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1.3.2 Valor Actual Neto (VAN)

El Valor Actual Neto corresponde a uno de los indicadores mas utilizados para determinar la
rentabilidad de proyectos de inversién. Este indicador calcula la diferencia entre el valor
presente de los ingresos futuros y la inversién requerida.
La interpretacion del VAN responde a los siguientes criterios:

¢ VAN > 0 — proyecto viable

e VAN =0 — punto de equilibrio

e VAN < 0 — proyecto no viable
Conceptualmente:

VAN =S [FCt/ (1 +i)M],t=0, .., n (1.3.2)

Donde:

e FCt: flujo de caja en el periodo t

e i:tasa de descuento

e n: numero de periodos evaluados

Este indicador permiti6 medir la capacidad del proyecto para generar valor econémico.

1.3.3 Tasa Interna de Retorno (TIR)
La Tasa Interna de Retorno (TIR) representa la tasa de descuento que hace igual a cero el
Valor Actual Neto del proyecto y constituye un indicador de rentabilidad utilizado para evaluar
la conveniencia financiera de la inversion inmobiliaria.
Conceptualmente:
O0=2[FCt/(1+TIR)M,t=0, .., n (1.3.3)

Donde:

e FC, =flujo de caja en el periodo t

e TIR =tasa interna de retorno

e t=periodo de evaluacion

e n =ndmero total de periodos analizados
La interpretacion general responde a:

e TIR mayor al costo de capital — proyecto aceptable

e TIR igual al costo de capital — indiferencia econémica

¢ TIR menor al costo de capital — proyecto no recomendable
En la investigacion, la TIR se utilizé conjuntamente con el VAN para evaluar el desempefio

financiero del caso de estudio.

1.3.4 Retorno sobre la inversion (ROI)

El retorno sobre la inversién (Return on Investment, ROI) constituye un indicador de
rentabilidad relativa que expresa la utilidad generada por el proyecto como proporcion de la
inversion total requerida para su ejecucion. A diferencia de la TIR, el ROI no incorpora el valor
temporal del dinero ni la duracién del proyecto, razén por la cual debe interpretarse en

conjunto con los indicadores dinamicos de rentabilidad y no de manera aislada.
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En el contexto del desarrollo inmobiliario, el ROI permite comparar de manera directa la
eficiencia relativa de distintos proyectos en términos del retorno por unidad de capital
invertido, con independencia del horizonte temporal de cada uno. Su expresion conceptual es
la siguiente:

ROI = Utilidad neta / Inversion total

Sapag Chain et al. (2014) presentan indicadores de rentabilidad y andlisis de proyectos como
insumos para la decisién de inversion. En el caso de estudio, el ROI se calcula como utilidad
sobre costos totales y asciende a 18,44% (USD 1.021.917 / USD 5.541.168); esta definicion

explicita evita confundirlo con retornos sobre capital o patrimonio.

1.3.5 Indicador complementario utilidad/DMC

El retorno sobre el patrimonio (Return on Equity, ROE) relaciona el resultado neto con el
patrimonio efectivamente aportado por los inversionistas. Su célculo requiere una estructura
definida de capital, deuda y patrimonio. Debido a que estos componentes todavia no se
encuentran estructurados en la etapa de prefactibilidad analizada, esta investigacion no
calcula un ROE contable para el caso de estudio.

En prefactibilidad, el Déficit Maximo de Capital (DMC) representa el mayor requerimiento
temporal de recursos que el promotor debe aportar o financiar durante el horizonte de
ejecucién. Como lectura complementaria, se calcula la relacién entre la utilidad estimada y el
valor absoluto del DMC:

Indicador utilidad/DMC = Utilidad estimada / |IDMC]|

Brealey, Myers y Allen (2020) distinguen los flujos del proyecto de los retornos asociados a
su estructura de financiacion. En coherencia con esa distincion, el cociente utilidad/DMC del
caso, equivalente a 47,4%, se interpreta Gnicamente como un indicador complementario de
prefactibilidad: su denominador es el maximo requerimiento temporal a aportar o financiar, no
el patrimonio contable. Por tanto, no sustituye al ROE ni incorpora un efecto de
apalancamiento.

La velocidad de absorcion afecta la cronologia de los cobros y, por tanto, puede modificar el
DMC vy el indicador complementario utilidad/DMC aun cuando el margen final permanezca
constante. En el escenario base, esta relacion se integra mediante la lectura conjunta de M2
y F4; durante la ejecucion, la actualizacién de las ventas y los cobros permitira recalibrar el

flujo y anticipar los requerimientos de liquidez.

1.3.6 Punto de equilibrio financiero

El punto de equilibrio financiero corresponde al valor limite de una variable critica —precio de
venta, costo de construccién o velocidad de absorcion— a partir del cual el proyecto deja de
generar valor, es decir, el VAN se hace igual a cero o la utilidad neta se anula. Su funcién
dentro del analisis de prefactibilidad no es descriptiva sino de control: permite identificar el
margen de seguridad del proyecto frente a variaciones adversas en sus supuestos de entrada.
En el andlisis de sensibilidad del caso de estudio, el punto de equilibrio respecto al precio de

venta se sitla en una reduccion del 15,6% respecto al precio base, lo que indica que el



MEJIA 17

proyecto puede absorber una caida de precios de aproximadamente USD 211 por metro
cuadrado antes de que la utilidad se anule. Este margen, si bien ajustado, se considera
razonable para el contexto del mercado inmobiliario de Misicata, donde el precio adoptado
por el proyecto se posiciona 2,9% por debajo del promedio observado en el corredor, lo que
reduce la probabilidad de una correccion a la baja del precio de venta. El andlisis del punto
de equilibrio complementa la informacién del VAN y la TIR al cuantificar el riesgo de precio de

manera directa y operativa.

1.3.7 Anélisis de sensibilidad y escenarios
El desarrollo inmobiliario presenta alta exposicién a cambios de mercado, por lo que resulta
necesario evaluar el comportamiento del proyecto bajo diferentes condiciones.
La investigacion incorporé andlisis de sensibilidad sobre precios de venta y costos de
construccion, ademas de escenarios ilustrativos del IV:
- Escenario optimista

e Incremento de precios de venta

e Mayor velocidad de absorciéon

e Control de costos
- Escenario probable

e Condiciones promedio del mercado

e Comportamiento esperado del proyecto
- Escenario pesimista

¢ Reduccién de precios

¢ Incremento de costos

e Mayor tiempo de comercializacion
Las variables examinadas incluyeron:

e precio por metro cuadrado

e costos de construccion

e tiempos de absorcién

e financiamiento

velocidad de ventas

Este procedimiento permitio identificar la sensibilidad del modelo frente a variaciones criticas

y delimitar el alcance de la evaluacion de viabilidad.

1.4 Metodologias multicriterio aplicadas a la evaluacion de viabilidad inmobiliaria

La evaluaciéon de proyectos inmobiliarios involucra la interaccion simultanea de mdltiples
variables que presentan distintos niveles de influencia sobre la viabilidad del desarrollo.
Factores urbanisticos, arquitecténicos, comerciales y financieros participan de manera
conjunta en el comportamiento del proyecto, por lo que su analisis requiere metodologias
capaces de integrar criterios de distinta naturaleza dentro de un mismo sistema de evaluacion.
En este contexto, las metodologias multicriterio constituyen herramientas orientadas a la toma

de decisiones complejas, permitiendo estructurar problemas que incorporan variables
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cuantitativas y cualitativas, asignar niveles de importancia relativa y establecer procesos de
evaluacion integrados.

Dentro del ambito inmobiliario, estas metodologias adquieren relevancia debido a que la
viabilidad de un proyecto no depende Unicamente de indicadores financieros, sino también de
variables asociadas a normativa urbana, condiciones del mercado, disefio arquitecténico y

potencial edificatorio del suelo.

1.4.1 Método Analytic Hierarchy Process (AHP)

El método Analytic Hierarchy Process (AHP), desarrollado por Thomas Saaty (1980),
constituye uno de los enfoques multicriterio mas utilizados para la toma de decisiones
complejas. Su principal caracteristica consiste en organizar el problema mediante una
estructura jerarquica compuesta por objetivos, criterios y subcriterios, permitiendo establecer
relaciones de importancia relativa entre variables a través de comparaciones pareadas.

El procedimiento AHP inicia con la definicion del objetivo general del andlisis; posteriormente
se identifican criterios e indicadores para luego construir matrices de comparacion donde los
evaluadores asignan niveles de preferencia mediante la escala propuesta por Saaty (1980),
cuyos valores oscilan entre 1 y 9, siendo 1 la indiferencia entre dos criterios y 9 la maxima
preferencia de uno sobre otro. A partir de cada matriz se calcula el vector propio, que
representa los pesos relativos de los criterios, y se verifican mediante el indice de consistencia
(Cl) y la razén de consistencia (CR). Saaty establece que valores de CR inferiores a 0,10
indican un nivel aceptable de coherencia en los juicios emitidos; valores superiores requieren
revision de las comparaciones.

El AHP es pertinente para estructurar el problema porque formaliza comparaciones entre
variables normativas, técnicas, comerciales y financieras y permite comprobar la coherencia
interna de cada matriz. No elimina la subjetividad del juicio experto; la hace explicita, trazable
y sujeta a la razon de consistencia.

En la presente investigacion, el AHP se aplic6 como método de jerarquizacion y ponderacion.
Las medias de relevancia del panel Delphi (n=14) se normalizaron primero para construir una
linea base pre-AHP; posteriormente, un subpanel de tres expertos validos completd las
comparaciones pareadas. Las matrices individuales se agregaron mediante media
geométrica, sus razones de consistencia fueron inferiores a 0,10 y los vectores propios
resultantes se utilizaron como ponderaciones definitivas.

La linea base pre-AHP se obtuvo normalizando directamente las medias de relevancia del
Delphi. Su posible representacibn como matriz de razones aij=Ri/Rj es una identidad
algebraica perfectamente consistente por construccion; no constituye una segunda elicitacién
AHP ni aporta evidencia independiente de consistencia. Los pesos definitivos proceden

exclusivamente de las cinco matrices pareadas del subpanel AHP.

1.4.2 Sistema de suma ponderada
El sistema de suma ponderada corresponde a una metodologia de integracion multicriterio

gue permite consolidar diferentes indicadores dentro de un valor Unico de evaluacion.
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Su funcionamiento consiste en asignar un peso relativo a cada variable y multiplicarlo por el

valor obtenido para cada indicador. El resultado corresponde a una puntuacion integrada que

expresa el comportamiento global del sistema analizado.

La expresion conceptual del modelo puede representarse como:

IV=5(PixVi)i=1,..n (1.4.2)

Donde:

e |V = corresponde al indice de Viabilidad.

e Pi=ponderacion definitiva de la variable i obtenida mediante AHP. La normalizacion
de las medias Delphi se conserva Unicamente como linea base pre-AHP para la
prueba de estabilidad.

e Vi=corresponde al valor normalizado de cada indicador.

e | =indicador individual analizado

¢ N =numero total de variables incorporadas al modelo

La utilizacion conjunta del método AHP y el sistema de suma ponderada permite integrar

variables heterogéneas dentro de una metodologia cuantificable, facilitando el analisis

comparativo y la toma de decisiones.

1.4.3 Modelo conceptual propuesto

La metodologia propuesta se estructura en las siguientes etapas secuenciales:

1.

Analisis del contexto urbano e inmobiliario. Identificacion de las caracteristicas
normativas, territoriales y comerciales del area de influencia.

Identificacion de variables. Revision bibliografica y sistematizacion de las variables
urbanisticas, arquitectonicas, de mercado y financieras relevantes para la evaluacion de
viabilidad en etapa de prefactibilidad.

Revision de contenido mediante Delphi modificado. Consulta al panel para valorar la
relevancia y aplicabilidad de las quince variables candidatas e identificar observaciones
al modelo.

Ponderacién mediante AHP. Se efectuaron comparaciones pareadas entre dimensiones
y variables, se consolidaron los juicios validos mediante media geométrica y se verificé la
consistencia de las cinco matrices (CR<0,10). Los pesos no redondeados se aplicaron al
calculo definitivo del indice.

Normalizacion de variables. Cada indicador se calific6 con su rdbrica cerrada en una
escala de 1 a 5y se transformé mediante Vi=(ci/5)x100. Los valores posibles son 20, 40,
60, 80 y 100; por tanto, el rango operativo del indice es 20-100.

Construccion del indice de Viabilidad (IV). Suma ponderada de las variables normalizadas
con los pesos obtenidos en la etapa anterior: IV = 2(Pi x Vi).

Evaluacion financiera. Andlisis complementario mediante flujo de caja, VAN, TIR, ROI,
cociente utilidad/DMC y Déficit Maximo de Capital (DMC).

Aplicacion al caso de estudio y verificacion interna. Comprobacion de la trazabilidad entre

evidencia, rdbricas, pesos, célculos y resultado sobre el proyecto Misicata.
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Esta estructura busca reducir incertidumbre en etapas tempranas y fortalecer la toma de

decisiones dentro del desarrollo inmobiliario residencial.

1.5 Estado del arte
Las fuentes revisadas abordan la viabilidad inmobiliaria mediante prefactibilidad, analisis
financiero, evaluacién técnica y estudios de mercado, con alcances dependientes de cada
contexto. En Ecuador, Alvear Lima (2020) propuso un modelo para proyectos inmobiliarios
sociales de pequefia escala en zonas periurbanas de Quito; el antecedente confirma la
necesidad de adaptar la evaluacién al territorio, aunque no desarrolla una ponderacion AHP
equivalente a la empleada en esta tesis.
Molina Gonzéalez, Mercado Salas y Gutiérrez Ternera (2012) desarrollaron una metodologia
de factibilidad para proyectos inmobiliarios de estratos 4 y 5 en Sabaneta, Colombia. El
estudio integra componentes urbanos, comerciales y financieros y advierte el riesgo de decidir
solo por experiencia o intuicién; su alcance es local y no incorpora una ponderacién AHP de
las variables.
Mora Neira 'y Cruz Sarmiento (2021) formularon un estudio de prefactibilidad para vivienda de
interés social en el barrio Arabia de Bogot4, con estudios de mercado, técnicos y financieros.
El antecedente muestra la logica integral de la prefactibilidad, pero no construye un indice
multicriterio comparable al propuesto aqui.
Aristizdbal Martinez y Ledn Carvalho (2023) estudiaron la prefactibilidad de un proyecto
inmobiliario en Medellin apalancado por financiamiento colaborativo, mediante estudios
sectorial, de mercado, técnico, organizacional, legal-ambiental, financiero y de riesgos. Su
aporte es la integracién de estudios bajo el enfoque ONUDI; su objeto y estructura de decision
difieren del indice aplicado a vivienda multifamiliar en Misicata.
En el ambito internacional, Garcia, Salazar-Serna y Melo (2023) abordaron la viabilidad de
proyectos residenciales mediante modelos de andlisis multivariable, integrando criterios
econdémicos, ambientales y de mercado. Este tipo de aproximaciones demuestra la
importancia de analizar la viabilidad desde una perspectiva amplia, superando la evaluacion
exclusivamente financiera. Sin embargo, su aplicacion suele responder a condiciones
generales del proyecto y no necesariamente a dinamicas normativas locales, como
coeficientes de ocupacidn, intensidad edificatoria, altura permitida, densidad o restricciones
urbanisticas especificas.
En relaciéon con los métodos multicriterio, el Analytic Hierarchy Process de Saaty (1980)
permite organizar objetivos, criterios y subcriterios, comparar pares y verificar la consistencia
de los juicios. En esta tesis se utiliza para hacer explicita la importancia relativa asignada por
el subpanel, no para presentar sus ponderaciones como objetivas o universales.
En el conjunto de antecedentes revisados se observa la integracion recurrente de estudios
técnicos, comerciales y financieros, pero no una metodologia idéntica que combine
determinantes prediales de Cuenca, rubricas cerradas, Delphi modificado, AHP grupal y un
indice de prefactibilidad. Este vacio se formula respecto de la muestra bibliografica examinada

y no como afirmacion exhaustiva sobre toda la literatura o el sector.
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En este contexto, la presente investigacion busca aportar una metodologia multicriterio
aplicada al sector Misicata de la ciudad de Cuenca, enfocada en proyectos residenciales
multifamiliares de 6 a 8 pisos. Su aporte especifico consiste en integrar variables urbanisticas,
arquitectonicas, de mercado y financieras mediante el método AHP y un sistema de suma
ponderada, con el fin de construir un indice compuesto de viabilidad inmobiliaria aplicable en
etapas de prefactibilidad.

La revisién tedrica sustento la integracion de las cuatro dimensiones y permitié delimitar el
aporte: un protocolo multicriterio contextualizado al PIT O-21 y aplicado a un caso. La
originalidad se refiere a esta combinacidon y alcance; no implica que no existan otras

herramientas de factibilidad inmobiliaria.
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CAPITULO 2
METODOLOGIA

2.1 Enfoquey tipo de investigacion

La presente investigacion adopta un enfoque mixto, integrando métodos cualitativos y
cuantitativos para abordar la evaluacion de viabilidad de proyectos residenciales
multifamiliares de mediana altura. El componente cualitativo se relaciona con la identificacién,
analisis y validacién de variables urbanisticas, arquitectdnicas, de mercado y financieras
mediante revisidn bibliogréfica y consulta a expertos del sector inmobiliario.

Por otra parte, el componente cuantitativo se orienta a la jerarquizacion y ponderacion de
variables mediante el método Analytic Hierarchy Process (AHP), la construccion del indice de
Viabilidad y la evaluacion financiera del caso de estudio.

La investigacion posee caracter aplicado, debido a que busca desarrollar una herramienta
metodoldgica orientada a resolver un problema préctico asociado a la toma de decisiones en
etapas de prefactibilidad inmobiliaria.

Asimismo, presenta un disefio descriptivo—propositivo, ya que inicialmente analiza las
condiciones urbanas, arquitectonicas, comerciales y financieras del contexto estudiado y
posteriormente propone una metodologia multicriterio aplicable a proyectos residenciales

multifamiliares de 6 a 8 pisos en el sector Misicata de la ciudad de Cuenca.

Figura 2.1. Flujo de herramientas metodoldgicas

AHP NORMALIZACION Poﬁll[J)'\EAéAD
(pondera) | (transformay) A (calcula)

Fuente: elaboracion propia

2.2 Disefio metodolégico
La investigacion se desarroll6 mediante seis fases secuenciales e interrelacionadas,
orientadas a construir, aplicar y verificar una metodologia multicriterio para proyectos

residenciales multifamiliares de 6 a 8 pisos en Misicata, parroquia Yanuncay, Cuenca.

2.2.1 Fase 1. Andlisis del contexto urbano e inmobiliario

La primera etapa correspondi6 al andlisis del contexto urbano e inmobiliario. Se revisaron la
normativa urbana vigente, los instrumentos de ordenamiento territorial y la documentacién
técnica del caso; paralelamente se analizaron precios, tipologias, oferta, demanda y

dinamicas de crecimiento urbano del sector.
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2.2.2 Fase 2. Identificacion y validacion de variables

La revision bibliografica produjo un inventario de veinte constructos. Antes de consultar al
panel, se consolidaron redundancias y se incorporé el DMC como variable emergente del
flujo, obteniendo quince candidatas. El Delphi modificado de una ronda evalué esas quince
variables; trece alcanzaron simultdneamente los dos umbrales de consenso. M3 y F1 se
mantuvieron por su respaldo tedrico, su funcién no sustituible dentro de las dimensiones de
mercado y financiera y la existencia de reglas operativas explicitas.

La unica ronda Delphi se ejecut6 con criterios de consenso definidos previamente. La decision
sobre M3 y F1 qued6 documentada en la trazabilidad metodolégica y preservo la cobertura
de competencia y creacién de valor dentro de la estructura multidimensional del instrumento.
Los participantes fueron seleccionados por experiencia comprobable en desarrollo, disefio,
comercializacion, andlisis financiero o investigacién aplicada a proyectos inmobiliarios en

Cuenca.

2.2.3 Fase 3. Jerarquizacion y ponderacién mediante AHP

La tercera fase correspondié a la jerarquizacion de las quince variables definitivas mediante
el Proceso Analitico Jerarquico (AHP) de Saaty (1980). El subpanel realizé comparaciones
pareadas entre dimensiones y dentro de cada dimension; esta fase fue distinta de la consulta
Delphi y utilizd sus propios juicios y controles de consistencia.

El método AHP permite transformar juicios de expertos en ponderaciones cuantitativas, a
partir de comparaciones sistematicas entre pares de criterios. Este procedimiento proporciona
una estructura jerarquica que facilita el analisis de problemas complejos y permite integrar
multiples dimensiones de evaluacién dentro de un modelo multicriterio.

Después de cerrar la Unica ronda del Delphi modificado documentada en la seccién 3.8, se
construyeron las matrices de comparacion pareada del AHP. Se calcularon los vectores de
prioridad y se verificd la consistencia mediante CR<0,10; los resultados definitivos se
presentan en la seccion 3.9 y en el Anexo B.

La reduccion entre el panel Delphi (n=14) y el subpanel AHP (n=3 valido) responde a
funciones metodologicas distintas. El Delphi aportd amplitud de juicio sobre relevancia y
aplicabilidad; el AHP exigi6 comparaciones pareadas con coherencia interna verificable. Los
tres archivos incorporados a la consolidacién contienen 28 juicios cada uno y cumplen
CR<0,10 en las cinco matrices. Forman y Peniwati (1998) sustentan la agregaciéon mediante
media geométrica, pero no establecen representatividad sectorial a partir de este tamafo de
subpanel. En consecuencia, los pesos son validos para esta aplicacién metodol6gica y no se
presentan como jerarquias universales ni como representativos del sector inmobiliario de
Cuenca; su estabilidad externa requiere réplicas con grupos méas amplios.

Para documentar la evolucion metodolégica se distinguen dos momentos. La aproximacion
pre-AHP, recalculada con las rubricas cerradas y las medias de relevancia del panel Delphi,
produce un IV de 78,57. La aplicacion completa del AHP con el subpanel de tres expertos

produce el resultado definitivo de 78,83. La diferencia de 0,26 puntos no cambia la categoria
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viable, lo que muestra estabilidad frente al esquema de ponderacion una vez fijadas las reglas

de calificacion.

2.2.4 Fase 4. Construccion de la metodologia multicriterio

La cuarta fase operacionalizé las quince variables definitivas. Cada variable recibié un
indicador y una rubrica cerrada; sus calificaciones se transformaron a porcentaje del maximo
y se integraron mediante suma ponderada. La linea base pre-AHP se contrasté con la

ponderacion AHP definitiva.

2.2.5 Fase 5. Evaluacién financiera del caso de estudio

La quinta fase correspondi6 al andlisis financiero del caso de estudio. Se elaboré un flujo de
caja trimestral con costos directos e indirectos, cronograma de inversién e ingresos por
comercializacién; se calcularon VAN, TIR, ROI, punto de equilibrio y Déficit Maximo de

Capital, y se evaluaron escenarios de sensibilidad.

2.2.6 Fase 6. Aplicacion al caso y verificacion de coherencia interna

La sexta fase aplicd la metodologia al caso de estudio de Misicata y verifico la trazabilidad
entre la evidencia, las rubricas, las calificaciones, las ponderaciones y el resultado obtenido.
Esta aplicacion permiti6 comprobar el funcionamiento operativo del instrumento y su utilidad
para estructurar la decision de prefactibilidad del caso, y establece una base metodol6gica

para posteriores aplicaciones en otros proyectos y contextos urbanos.

2.3 Técnicas e instrumentos

La investigacion utilizo técnicas e instrumentos orientados a la identificacion de variables, la
consulta experta, la jerarquizacién multicriterio y la evaluacion financiera del caso de estudio.
Las principales técnicas consideradas son:

- Revision documental

Orientada al analisis de literatura cientifica, normativa urbana, instrumentos de planificacion
territorial, informacion catastral y antecedentes relacionados con evaluacién de viabilidad
inmobiliaria.

- Método Delphi

El Delphi modificado de una Gnica ronda se aplicé a catorce expertos mediante el Instrumento
de Validacion de la Metodologia (IVM). Antes de su aplicacion, el director del trabajo y un
experto del sector revisaron la claridad de los enunciados, la correspondencia entre preguntas
y variables, la pertinencia de la escala y la comprension de las instrucciones; sus
observaciones se incorporaron a la version administrada. La escala Likert de 1 a 5 registré
relevancia y aplicabilidad entre el 8 y el 15 de junio de 2026. El alcance de esta etapa fue el
refinamiento semantico y operativo del instrumento y la consulta experta estructurada, en
coherencia con el disefio Delphi modificado.

Las medias de relevancia de la primera ronda Delphi se normalizaron para obtener una linea
base pre-AHP. A continuacion, el subpanel de tres expertos ejecutd las comparaciones

pareadas formales y produjo las ponderaciones definitivas presentadas en la seccion 3.9. La
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coexistencia de ambos esquemas permite comprobar la sensibilidad del resultado sin mezclar
sus funciones metodoldgicas.

- Analisis multicriterio

Desarrollado mediante matrices AHP para la comparacién pareada y jerarquizacion de
variables.

El AHP fue aplicado mediante comparaciones pareadas con un subpanel de tres expertos del
panel Delphi original. Los juicios se agregaron por media geométrica y los vectores de
prioridad se calcularon con los valores no redondeados. Las cinco matrices consolidadas
presentan razon de consistencia inferior a 0,10. Estas ponderaciones producen el indice de
Viabilidad definitivo de 78,83 reportado en la seccién 3.10.

- Evaluacion financiera

La evaluacion financiera se ejecuté mediante un flujo de caja proyectado que incorpord costos
directos e indirectos, cronograma de inversion, ingresos por comercializacion y andlisis de
sensibilidad. Se calcularon VAN, TIR, ROI, cociente utilidad/DMC, punto de equilibrio y Déficit
Méximo de Capital.

2.4 Seleccién de expertos
La seleccion de expertos se realiz6 mediante muestreo intencional por criterio, priorizando
profesionales con experiencia comprobada en desarrollo inmobiliario, disefio arquitecténico,
evaluacion financiera y andlisis académico de proyectos.
El panel Delphi qued6 conformado por catorce profesionales pertenecientes a cuatro perfiles
complementarios:

e Promotores y directores de proyectos inmobiliarios.

e Arquitectos y desarrolladores.

e Profesionales con experiencia financiera y comercial.

e Académicos e investigadores vinculados al desarrollo inmobiliario.
La combinacion de perfiles permitié contrastar criterios técnicos, comerciales, financieros y
metodologicos durante la evaluacion de las variables.
Los catorce expertos respondieron el IVM del Delphi modificado. Posteriormente, tres
participantes completaron las cinco matrices AHP; sus juicios fueron agregados por media

geomeétrica y cumplieron CR<0,10 en las quince matrices individuales.

2.5 Caso de estudio

2.5.1 Identificacion del predio
¢ Ubicacion: sector Misicata, parroquia urbana Yanuncay, ciudad de Cuenca
e Clave catastral: 0901130011000
e Area del terreno: 1.677,20 m2
e Frente aproximado: 82,20 m
e Uso principal: residencial

e Clasificacion urbanistica: PIT O-21
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e Condicién del lote: regular, apto para implantacién aislada
El caso de estudio seleccionado corresponde a un predio ubicado en el sector Misicata, dentro
del PIT O-21 de la ciudad de Cuenca. El terreno presenta una superficie aproximada de
1.677,20 m2 y frente cercano a 82,20 m, condiciones que superan ampliamente los

requerimientos minimos establecidos para desarrollos multifamiliares de mediana altura.

2.5.2 Condiciones urbanisticas del caso de estudio

El caso corresponde al predio clave catastral 0901130011000, ubicado en el PIT O-21. La
consulta del IPRUS informativo y de la ficha de determinantes asociada registra uso
residencial, implantacion aislada y pardmetros de mediana altura aplicables al analisis de
prefactibilidad (GAD Municipal del cantén Cuenca, 2026).

Para el rango de cinco a seis pisos, la ficha consultada registra lote minimo de 500 m?, frente
minimo de 16 m, implantacion aislada e indice de Edificabilidad basico de 3,7. El predio posee
1.677,20 m2 y un frente aproximado de 82,20 m. Estas determinantes conforman la base
normativa utilizada en prefactibilidad y orientan la certificacion y el licenciamiento de las
etapas posteriores (GAD Municipal del cantén Cuenca, 2026).

El IPRUS informativo consultado no registra, para el predio, afectaciones por proteccion
hidrica, pendientes o remocion de masas que reduzcan directamente el aprovechamiento
informado. Esta lectura constituye la referencia de prefactibilidad del caso y se actualizara
con la certificacién correspondiente cuando el proyecto avance a la fase de disefio y permisos
(GAD Municipal del canton Cuenca, 2026).

La cercania al rio se mantiene, sin embargo, como una condicién contextual de localizacion
relevante dentro del analisis urbano e inmobiliario. Esta puede incidir en aspectos como
paisaje, percepcion ambiental, conectividad con espacios abiertos, accesibilidad y atractivo
comercial del entorno. Por tanto, su consideracion se incorpora como una variable contextual
vinculada a la localizacion y a la percepcion de mercado, mas no como una afectacion
urbanistica que condicione la viabilidad normativa preliminar del proyecto.

En este sentido, el area maxima edificable preliminar se obtiene multiplicando el area del
terreno por el indice de Edificabilidad basico:

1.677,20 m2 x 3,7 = 6.205,64 m? edificables.

El subsuelo no se consideré dentro del calculo de edificabilidad, aunque se incorporé en el

analisis de costos, parqueaderos y flujo financiero del proyecto.

Tabla 2.5.2. Condiciones urbanisticas del caso de estudio

Concepto Valor
Area del terreno 1.677,20 m?
PIT 0-21
Altura aplicable 5 a 6 pisos
Tipo de implantacion Aislada
IE béasico 3,7

Area edificable maxima estimada

6.205,64 m?
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Concepto Valor

Subsuelo No computable para IE

Uso propuesto Residencial multifamiliar con comercio en PB
Nota: El 4rea edificable tedrica de 6.205,64 m? resulta de 1.677,20 m? x |E 3,7. La cabida de
6.190,55 m? representa 99,76% de ese techo. IE, altura, implantacion, retiros,
estacionamientos y uso se transcribieron de la consulta IPRUS/ficha de determinantes del
predio 0901130011000, PIT O-21, realizada en junio de 2026. En la metodologia, el IPRUS
funciona como insumo normativo de prefactibilidad y su actualizacion acompafa las etapas

posteriores de certificacion municipal (GAD Municipal del canton Cuenca, 2026).

La edificabilidad tedrica obtenida mediante el IE representa el potencial nhormativo maximo
del predio. Sin embargo, la cabida efectiva utilizada para el modelo considera adicionalmente
las condiciones de ocupacién del suelo, retiros, implantacion, eficiencia arquitectonica y
criterios propios de una etapa de prefactibilidad. Por tanto, las diferencias entre area edificable
tedrica, area construida preliminar y area vendible responden a niveles distintos de analisis y
no deben interpretarse como valores equivalentes.

El resultado urbanistico habilita las etapas posteriores. El terreno representa 16,2% de los
costos (aproximadamente USD 900.000 sobre USD 5.541.168) y un mayor aprovechamiento
distribuye ese costo entre mas metros vendibles. El IE es el techo cuantitativo principal del
caso, mientras la geometria, los retiros, la implantacion y las &reas no computables
condicionan la cabida efectiva. El 99,76% expresa la relacion técnica entre el techo tedrico y

la propuesta conceptual de cabida utilizada en prefactibilidad.

2.5.3 Contexto territorial y conectividad urbana

Misicata se localiza en la estructura urbana occidental del canton y el caso se analiza bajo el
PIT O-21. Las referencias a consolidacién y aprovechamiento proceden del PDOT-PUGS
actualizado y se aplican al predio mediante la consulta municipal; no se extrapolan como
pronéstico de demanda (GAD Municipal del cantdon Cuenca, 2025, 2026).

La ubicacién del predio dentro de un sector con procesos de consolidacion urbana y cercania
a ejes de conectividad fortalece su potencial para el desarrollo de vivienda multifamiliar de
mediana altura.

El caso de estudio se relaciona con la logica de consolidacién del suelo urbano occidental de
Cuenca, donde la planificacién territorial promueve un uso mas eficiente del suelo, la
articulacién con sistemas de movilidad, equipamientos y centralidades, y la orientacion del

crecimiento hacia modelos urbanos mas compactos y sostenibles.

2.5.4 Proyecto conceptual preliminar
e Tipologia: edificio residencial multifamiliar de aproximadamente 6 pisos
e Ubicacion: sector Misicata, predio clave catastral 0901130011000
e Area del terreno: 1.677,20 m2
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e Uso principal: residencial, con compatibilidad para usos comerciales
complementarios en planta baja segin la consulta IPRUS/ficha de determinantes del

predio (GAD Municipal del cantén Cuenca, 2026).

Tabla 2.5.4. Programa arquitecténico propuesto

Componente Propuesta
Departamentos totales 30 unidades residenciales
Departamentos 2 dormitorios 15 unidades
Departamentos 3 dormitorios 15 unidades
Parqueaderos, bogegas y areas complementarias Sujetos a configuracion
Pisos 6
Segmento medio / medio-alto

Fuente: elaboracion propia

El proyecto conceptual planteado para la aplicacién de la metodologia corresponde a un
edificio residencial multifamiliar de seis pisos, desarrollado sobre un predio urbano ubicado
en el sector Misicata. La propuesta considera 30 unidades residenciales, con una composicion
tipolégica aproximada de 40% de departamentos de dos dormitorios y 60% de departamentos
de tres dormitorios. Esta distribucién busca responder a un segmento residencial medio y
medio—alto, conformado principalmente por familias jovenes, hogares consolidados y
compradores que valoran conectividad, amplitud y servicios complementarios.

En planta baja se plantea la incorporacion de dos a tres locales comerciales de escala barrial,
compatibles con la dindmica urbana del sector y con los usos complementarios permitidos por
la normativa aplicable. Esta condicién permite fortalecer la relacién del proyecto con el entorno
inmediato, mejorar la activacion del frente urbano y diversificar parcialmente las fuentes de
ingreso del desarrollo inmobiliario.

El proyecto mantiene caracter conceptual y académico, orientado a aplicar y verificar
internamente la metodologia. No constituye anteproyecto definitivo, permiso ni certificacién
de cabida; es una base técnica de prefactibilidad para evaluar el comportamiento urbanistico,

arquitectonico, comercial y financiero del caso.

2.6 Variables de andlisis

La evaluacion de viabilidad de proyectos inmobiliarios requiere la integracién de mdltiples
variables que influyen directamente en el comportamiento técnico, comercial y financiero del
desarrollo. En este sentido, la presente investigacion estructura el andlisis mediante cuatro
categorias principales: variables urbanisticas, arquitectonicas, de mercado y financieras.

La seleccion definitiva se sustentd en la revision bibliografica y en la consulta estructurada a

profesionales del sector mediante el Instrumento de Validacién de la Metodologia.
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Cada variable se operacionalizé mediante un indicador, una ridbrica cerrada y una escala

comun para su posterior ponderacion dentro del modelo multicriterio.

2.6.1 Variables urbanisticas

Tabla 2.6.1. Variables de anélisis Urbanisticas

Variable

Aprovechamiento
del suelo

Altura permitida

Compatibilidad
normativa

Accesibilidad
urbana

Integracién
territorial

Fuente: elaboracion propia

2.6.2 Variables arquitectdnicas

Tabla 2.6.2. Variables de analisis arquitecténicas

Variable

Eficiencia de planta

Mix tipoldgico

Relacién

estacionamientos/vivienda

Areas comunales

Fuente: elaboracion propia

2.6.3 Variables de mercado

Tabla 2.6.3. Variables de analisis de mercado

Variable

Precio promedio de
venta

Absorcién del

mercado

Definicién Indicador Unidad Fuente
Capacidad Area edificable Ficha normativa
edificatoria del lote : c PIT ©O-21 /

ot estimada segln IE = m2/m2
en funcion de la a Geoportal GAD

. / area de lote
normativa urbana Cuenca
NUmero méaximo de .
. - , . . Normativa
niveles autorizados NuUmero de pisos Pisos
) urbana

para el predio
Nivel de
cumpllmlento itz Cumple / no o Ordenanza
parametros Cualitativa -

g cumple municipal
urbanisticos
aplicables
Nivel de conexion
del predio con Proximidad a vias Distancia / Observacion vy
infraestructura vial y y equipamientos evaluacién cartografia
servicios
Relacion del predio -
con ejes urbanos y Cor_1ecywdad Cualitativa PDOT-PUGS

: territorial
centralidades
Definicién Indicador Unidad Fuente
REREE enlre  Area dtil / area
area util y é&rea . % Anteproyecto
B construida
construida
Diversidad de
- o 1 .
un|<_jade§ N _t|polog|as de NUmero = Anteproyecto
residenciales del @ vivienda
proyecto
Relacion entre o
plazafs . e estacionamientos Ratio Anteproyecto
estacionamiento y -
. [ unidades
unidades
Proporcion de
espacios Area comunal /
compartidos del  area total % Anteproyecto
proyecto
Definicién Indicador Unidad Fuente
Valor comercial promedio del USD/m2 USD/m2 Mercado
sector inmobiliario
Velocidad promedio de Tiempo promedio de Meses Brokers y mercado

comercializaciéon venta
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Variable Definiciéon Indicador Unidad

Nivel de interés de compra en el Nivel de demanda
Demanda del sector

sector percibida
Competencia Presencia de proyectos N° proyectos NGmero Observacion y
inmobiliaria similares en el entorno comparables mercado
Precio por tipologia = Valor segun tipo de unidad USD/m2 por tipologia USD/m?2 Mercado
Fuente: elaboracion propia
2.6.4 Variables financieras
Tabla 2.6.4. Variables de analisis financieras
Variable Definicion Indicador Unidad Fuente
Valor econémico generado por el -
VAN proyecto considerando el valor del \Nlilg el uUsD Erlgﬁciero
dinero en el tiempo
Rentabilidad porcentual generada por .
. Tasa Interna Flujo
TIR el proyecto durante su ciclo de % ) .
de Retorno financiero
desarrollo
ROI Retorno obtenido sobre la inversion Retorno sobre % Evaluacién
total realizada en el proyecto la Inversién financiera
Sensibilidad \_/arlac_|on de los resultadqs Variacién de Simulacion
. . financieros frente a cambios en % - .
financiera . o VAN y TIR financiera
variables criticas
Maximo requerimiento temporal de Déficit Fluio
DMC recursos financieros necesarios para Méaximo de USD o
) . . financiero
sostener la ejecucion del proyecto Capital

Fuente: elaboracion propia

Dentro de la dimension financiera se incorporo el Déficit Maximo de Capital (DMC) como una
variable complementaria a los indicadores tradicionales de rentabilidad. Esta variable permite
evaluar las necesidades temporales de liquidez requeridas durante la ejecucion del proyecto,
reconociendo que la viabilidad inmobiliaria no depende exclusivamente de la generacién de
valor o rentabilidad, sino también de la capacidad de financiar adecuadamente los déficits de
efectivo que puedan presentarse durante las etapas de desarrollo, construccién vy

comercializacion.

2.7 Modelo multicriterio de evaluacion

La presente investigacion propone un modelo multicriterio de evaluacion de viabilidad
orientado a proyectos residenciales multifamiliares de mediana altura en la ciudad de Cuenca.
El modelo tiene como finalidad integrar variables urbanisticas, arquitectonicas, de mercado y
financieras dentro de un esquema estructurado de analisis que permita fortalecer la toma de
decisiones en etapas de prefactibilidad inmobiliaria.

La metodologia propuesta posee caracter replicable y adaptable a proyectos residenciales
multifamiliares de mediana altura desarrollados en contextos urbanos similares, siempre que
se incorporen las condiciones normativas, comerciales y financieras especificas de cada caso

de estudio.

Fuente

Cualitativa Entrevistas
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2.7.1 Estructura jerarquica del modelo AHP

2.7.1.1 Introduccién conceptual
El modelo multicriterio propuesto se estructura mediante la integracién de cuatro dimensiones
principales: urbanistica, arquitectonica, de mercado y financiera, las cuales agrupan las
variables consideradas relevantes para la evaluacién preliminar de proyectos residenciales
multifamiliares de mediana altura.
Como etapa previa a la ponderacion, las quince candidatas resultantes de la consolidacion
bibliografica y técnica se sometieron al Delphi modificado para evaluar relevancia y
aplicabilidad. El panel no recibi6 veinte variables independientes: la reduccién y recodificacion
previa se documenta en la tabla 2.6.5.
Una vez definido el conjunto de quince variables, el Proceso Analitico Jerarquico (AHP)
establecié la importancia relativa de las dimensiones y de las variables internas mediante
cinco matrices de comparacion pareada.
Las variables se contrastaron con rlbricas cerradas, se transformaron a porcentaje del
puntaje maximo y se integraron en una escala coman.
El indice de Viabilidad se obtuvo mediante una suma ponderada que combiné los valores

normalizados y los pesos AHP no redondeados en un Unico resultado sobre 100 puntos.

2.7.1.2 Nivel 1. Objetivo general del modelo
El primer nivel de la estructura jerarquica corresponde al objetivo general del modelo
multicriterio, el cual orienta el proceso de evaluacién y establece el propésito central del
analisis.
Objetivo general del modelo:
Evaluar la viabilidad inmobiliaria de proyectos residenciales multifamiliares de 6 a 8 pisos en
el sector Misicata de la ciudad de Cuenca, mediante la integracion de variables urbanisticas,
arquitectonicas, de mercado y financieras.
Este objetivo constituyd el nivel superior de la jerarquia y sirvi6 de referencia para las

comparaciones y ponderaciones del AHP.

2.7.1.3 Nivel 2. Criterios principales
El segundo nivel de la estructura jerarquica esta conformado por cuatro criterios principales
gue representan las dimensiones estratégicas del modelo de evaluacion.
Los cuatro criterios se identificaron en la revision bibliografica; sus variables fueron revisadas
mediante el Delphi y posteriormente incorporadas al AHP. Trece alcanzaron simultaneamente
los umbrales de consenso y M3y F1 se mantuvieron mediante justificacion tedrica y operativa
documentada.
Los criterios considerados son:
C1. Variables urbanisticas
Comprende las condiciones normativas y territoriales que determinan el potencial de
aprovechamiento del suelo y la factibilidad fisica del proyecto.

C2. Variables arquitectdnicas
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Incluye los elementos funcionales y espaciales asociados al disefio arquitecténico y eficiencia
del proyecto.

C3. Variables de mercado

Analiza el comportamiento comercial del entorno, demanda, absorcion y competitividad
inmobiliaria.

C4. Variables financieras

Evalla el desempefio econdmico esperado del proyecto mediante indicadores de rentabilidad

y sensibilidad.

2.7.1.4 Nivel 3. Subcriterios

El tercer nivel corresponde a los subcriterios derivados de las variables operativas
identificadas durante el proceso de investigacion. 1
Los veinte subcriterios siguientes constituyen el inventario bibliogréfico inicial, anterior a la
consolidacion de las quince candidatas sometidas al Delphi.
C1. Variables urbanisticas

e C1.1 Aprovechamiento del suelo

e (C1.2 Altura permitida

e (1.3 Compatibilidad normativa

e C1.4 Accesibilidad urbana

e CL1.5 Integracién territorial
C2. Variables arquitecténicas

e (2.1 Eficiencia de planta

e (C2.2 Mix tipoldgico

e (2.3 Relacion estacionamientos/vivienda

e C2.4 Areas comunales
C3. Variables de mercado

e C3.1 Precio promedio de venta

e (3.2 Absorcion del mercado

e (3.3 Demanda del sector

e (3.4 Competencia inmobiliaria

e (3.5 Velocidad de comercializacién
C4. Variables financieras

e C4.1 Valor Actual Neto (VAN)

e (C4.2 Tasa Interna de Retorno (TIR)

e C4.3 Retorno sobre la inversion (ROI)

e C4.4 Margen del desarrollador

! Nota: La nomenclatura C1.x corresponde al inventario inicial de variables previo a la
validacion Delphi. Tras la Ronda 1 (n=14), las variables fueron recodificadas como U1-U3,
Al-A3, M1-M4 y F1-F5 (modelo definitivo). Las variables C1.2, C1.5, C2.3, C4.4 y C4.6 no
fueron incorporadas al modelo definitivo por razones de aplicabilidad en prefactibilidad,
conforme se documenta en la seccion 3.8.
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e (C4.5 Sensibilidad financiera

e (4.6 Punto de equilibrio

El inventario inicial contiene exactamente veinte constructos: cinco urbanisticos, cuatro
arquitectonicos, cinco de mercado y seis financieros. La consolidacion previa al Delphi fusioné
redundancias, retird indicadores derivados e incorporé el DMC como variable emergente, con
lo cual se obtuvieron quince candidatas. El Delphi evalué esas quince —no las veinte
iniciales— y produjo trece consensos mas dos retenciones justificadas. La trazabilidad

completa se presenta a continuacion.

Tabla 2.6.5. Trazabilidad del inventario bibliografico y de las candidatas sometidas al

Delphi

Inventario inicial / variable
emergente

Urbanistica —
Aprovechamiento del
suelo

Urbanistica — Altura
permitida

Urbanistica —
Compatibilidad normativa

Urbanistica —
Accesibilidad urbana

Urbanistica — Integracion
territorial

Arquitecténica —
Eficiencia de planta
Arquitecténica — Mix
tipoldgico

Arquitecténica —
Estacionamientos/vivienda
Arquitecténica — Areas
comunales

Mercado — Precio
promedio

Mercado — Absorciéon

Mercado — Demanda del
sector

Mercado — Competencia

Mercado — Velocidad de
comercializaciéon

Financiera— VAN

Decisién previay

codigo final

U1 Aprovechamiento

Integrada en Ul
U2 Compatibilidad

U3 Accesibilidad

Integrada en U3

Al Eficiencia

A2 Mix

Insumo de U2y Al

A3 Amenidades y
valor agregado

M1 Precio

M2 Velocidad de
absorcion

M4 Adecuacion
producto-mercado

M3 Competencia

Integrada en M2

F1 VAN

Resultado
Delphi

Si — consenso

No
independiente

Si — consenso
Si — consenso

No
independiente

Si — consenso
Si — consenso

No
independiente

Si — consenso
Si — consenso

Si — consenso

Si — consenso

Umbrales no
simultaneos —

mantenida

No
independiente
Umbrales no
simultaneos =
mantenida

Motivo metodolégico

Se conserva como medida del
potencial edificable.

Altura e IE forman parte del mismo
techo normativo en el caso.

Se conserva como verificacion
integral de determinantes.

Se conserva con evidencia vial,
servicios y equipamientos.

Se consolida para evitar doble
conteo con conectividad y
localizacion.

Se conserva como relacién area
vendible/area construida.

Se conserva como ajuste de
composicion de unidades.

Es requisito normativo y
condicionante de cabida; no recibe
doble puntaje.

Se amplia para comparar dotacion
y diferenciacién.

Se conserva como desviacion
frente al benchmark.

Se operacionaliza en unidades
vendidas por mes.

Se reformula como
correspondencia observable entre
producto y mercado.

Se mantiene por respaldo tedrico, funciéon no

sustituible y rabrica explicita.

Es la misma magnitud operativa
usada para absorcion.

Se mantiene por su funcién de creacion de

valor y su ribrica explicita.
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Inventario inicial / variable  Decision previay Resultado Motivo metodolégico
emergente codigo final Delphi 9
. . . Se conserva como rendimiento
Financiera— TIR F2 TIR Si — consenso interno anual equivalente.
Financiera — ROI F5 ROI Si — consenso S5 R 2o Bl

explicita: utilidad/costos.

Financiera — Margen del Se evita redundancia con utilidad,

desarrollador No independiente No sometida VAN y ROI.
Financiera — Sensibilidad F3 Sensibilidad Si — consenso =€ conserva para probar
variaciones criticas.

. . Se reporta como salida de
Financiera — Punto de No i .
equilibrio Resultado de F3 independiente se_ns_|b|I|dad, no como puntaje

adicional.
Financiera — DMC F4 DMC Si — consenso Se incorpora antes del Dglphl para
(emergente) separar liquidez y rentabilidad.

Fuente: elaboracion propia. El inventario bibliografico contiene 20 constructos; el DMC es una
variable emergente incorporada durante la consolidacion técnica. ElI Delphi evalu6 15
candidatas: 13 alcanzaron simultdneamente los umbrales de consenso y M3/F1 se

mantuvieron mediante criterios técnicos explicitos.

Figura 2.7.1.4. Estructura jerarquica del modelo AHP

NDEXEDEVIABLDAD (W)

URBANBSTEA

ARQUITECTONE A
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FNANCERA

MERCADO
21,74%

21,79%
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Peso absolin: 8 8293% Peso absolitp:7,2927% Peso absolin:4,1647% Peso absolitn: 5 B644%
J
3
U2 -Com patbilidad A2 M ix thobgico M2 -Absorcin F2 TR
Peso absolit: 9,5230% Peso absolio:5 4613% Peso absolim: 6 6BTBY Peso absolim: 6,7893%
J L
~
U3 -Acceshilidad A3 -Amenidades M3 -Com petencia F3 -Senshilidad
Peso absolim: 3,4379% Peso absolim:2 9493% Peso absokim:2,7906% Peso absolim: 9 4363%
» L
M4 -Adecuacibn PHF F4 :DMC
Peso absolio: 8,1008% Peso absolito: 12 9255%
.
-
F5 ‘RO
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Pesos AHP defnitivos.Los porcenta s absolins sum an 100 9000% .

NIVEL 1

*OBIJETIVO

NIVEL 2 NIVEL 3

«URBANISTICAS *SUBCRITERIOS

GENERAL *«ARQUITECTONICAS

*MERCADO
*FINANCIERAS

Fuente: elaboracion propia
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2.7.1.5 Construccion de Matrices AHP

Las matrices presentadas a continuacion corresponden a la consolidacién de los juicios
pareados emitidos por los tres expertos validos del subpanel AHP. La agregacion se realiz6
mediante media geométrica y los vectores de prioridad se calcularon con valores no
redondeados. Las cinco razones de consistencia resultaron inferiores a 0,10; por tanto, estas
matrices sustentan las ponderaciones definitivas aplicadas al indice de Viabilidad.
El procedimiento comprendié una matriz principal MO y cuatro matrices internas —MU, MA,
MM y MF— construidas con las quince variables definitivas del modelo.
La matriz MO comparé las cuatro dimensiones estratégicas:

e U. Dimension urbanistica

e A. Dimensién arquitecténica

¢ M. Dimension de mercado

¢ F. Dimension financiera
Las matrices MU, MA, MM y MF compararon las variables internas de cada dimension y
produjeron los pesos locales utilizados para obtener los pesos absolutos.
Los juicios se emitieron con la escala fundamental de Saaty (1980), se agregaron mediante
media geométrica y se sometieron a verificacion de consistencia.

2.7.1.5.1 Escala de comparacion AHP

Tabla 2.7.1.5.1. Escala de comparacion AHP

Valor Interpretacion Descripcion
1 Igual importancia Ambos elementos contribuyen de manera equivalente
3 Importancia moderada Un elemento presenta ligera preferencia
5 Importancia fuerte Existe predominio significativo
7 Importancia muy fuerte Dominancia evidente
9 Importancia extrema Un elemento domina completamente
2,4,6,8 Valores intermedios Compromiso entre escalas

Fuente: elaboracion propia

La comparacion entre criterios y variables se efectu6 mediante la escala fundamental
propuesta por Saaty (1980).

En las matrices de comparacion pareada, los valores asignados representan juicios relativos
de importancia y no ponderaciones definitivas. Los valores enteros de la escala (1, 3,5, 7y
9) expresan distintos niveles de predominancia entre criterios, mientras que sus valores
reciprocos (1/3, 1/5, 1/7 y 1/9) representan relaciones inversas de importancia.

Por ejemplo, si un criterio presenta una importancia moderada respecto a otro y se le asigna
el valor 3, la relacion inversa correspondiente adoptara automaticamente el valor 1/3,

manteniendo la reciprocidad requerida por el método AHP.
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Las ponderaciones finales se obtuvieron mediante el vector propio de cada matriz consolidada
y la verificacién de consistencia. Solo se incorporaron al calculo las cinco matrices con
CR<0,10.

2.7.1.5.2 Matrices aplicadas en la investigacion

Se aplicaron cinco matrices de comparacion pareada, una entre dimensiones y cuatro dentro
de cada dimension.

- Matriz MO. Comparacion de dimensiones

Establecié la importancia relativa de las cuatro dimensiones del indice de Viabilidad:

U. Urbanistica

e A. Arquitectdnica
e M. Mercado
e F. Financiera
La matriz MO generé los pesos de dimensién utilizados en el calculo definitivo.
- Matriz MU. Variables urbanisticas
Compard las tres variables urbanisticas definitivas:
e U1 Aprovechamiento del suelo
e U2 Compatibilidad normativa
e U3 Accesibilidad urbana
- Matriz MA. Variables arquitectdnicas
Compard las tres variables arquitectonicas definitivas:
e Al Eficiencia de planta
e A2 Mix tipologico
e A3 Amenidades y valor agregado
- Matriz MM. Variables de mercado
Compard las cuatro variables de mercado definitivas:
e M1 Precio promedio de venta
e M2 Velocidad de absorcion
e M3 Competencia
e M4 Adecuacion producto-mercado
- Matriz MF. Variables financieras
Compard las cinco variables financieras definitivas:
e F1 Valor Actual Neto (VAN)
e F2 Tasa Interna de Retorno (TIR)
e F3 Andlisis de sensibilidad
e F4 Déficit Maximo de Capital (DMC)
e F5 Retorno sobre la Inversién (ROI)
Las matrices descritas constituyen la base del célculo de ponderaciones AHP. Los pesos no
redondeados obtenidos de sus vectores propios se integraron al sistema de suma ponderada

utilizado para calcular el indice del caso de estudio.
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2.7.1.6 Documentacién y trazabilidad del AHP

El desarrollo completo del AHP —juicios individuales, medias geométricas, matrices
consolidadas, vectores de prioridad y razones de consistencia individuales y grupales—
consta en el Anexo B. Las cinco matrices consolidadas y las quince individuales cumplen
CR<0,10.

Se recibieron cinco conjuntos de comparaciones y se aplic6 como regla de inclusiéon el
cumplimiento de CR<0,10 en cada una de las cinco matrices. Cuando un conjunto individual
super6 el umbral en al menos una matriz, el investigador no modifico, imputo ni corrigié los
juicios emitidos. Tampoco se documenté una fase posterior de reenvio o confirmacion por
parte del participante; por ello, el conjunto completo se excluyé de la agregacion. La
consolidacion definitiva utilizé Gnicamente los tres conjuntos que cumplieron la regla en las
cinco matrices.

2.7.2 Normalizacion y calculo del indice

Las variables del modelo se expresan originalmente en unidades heterogéneas. Para
integrarlas sin mezclar directamente metros cuadrados, porcentajes, ddélares y juicios
cualitativos, cada indicador se contrasta primero con la rubrica de su variable y recibe una
calificacion discreta ci en la escala de 1 a 5.

La calificacion se transforma a base 100 como porcentaje del puntaje maximo posible:
Vi=(ci/5)x 100 (2.7.2.1)

Donde:

e ci = calificacién de la variable i, asignada mediante la rubrica cerrada (1, 2, 3, 4 0 5).

e Vi=valor de la variable i expresado en base 100 (20, 40, 60, 80 o 100).

e Esta operacién no corresponde a una normalizacibn min—-max de los datos
observados; es una transformacion del puntaje ordinal a porcentaje del maximo. En
consecuencia, el rango operativo del instrumento es 20-100: el valor 1 representa
desempefio insuficiente y no ausencia de informacion.

e Los pesos Pi se obtuvieron mediante el AHP consolidado y su suma, calculada con
valores no redondeados, es igual a 1. El indice de Viabilidad se obtiene mediante
suma ponderada:

IV=2(PixVi),parai=1,...,15 (2.7.2.2)

Donde:

IV = indice de Viabilidad global, expresado sobre 100 puntos.

Pi = peso absoluto no redondeado de la variable i, derivado del AHP.

Vi = valor en base 100 obtenido al aplicar la rabrica a la evidencia del caso.

Las matrices AHP fueron aplicadas a un subpanel de tres expertos validos, agregadas
mediante media geométrica y verificadas con razén de consistencia inferior a 0,10. Los pesos

resultantes se utilizaron para el calculo definitivo del caso de estudio.



MEJIA 38

2.7.3 Escala de interpretacién del indice

Con el propésito de facilitar la interpretacion del indice de Viabilidad y orientar la toma de
decisiones en etapa de prefactibilidad, el modelo propone una escala de cuatro categorias
con criterios de decisién explicitos. Esta escala trasciende la lectura numérica del indice y

vincula cada rango con una recomendacién estratégica para el promotor o inversionista.

Tabla 2.7.3. Escala de interpretacion del indice de Viabilidad y criterios de decision

I?;g_gl%(l)\)/ Categoria Criterio de decision Descripcion para el promotor
El proyecto presenta condiciones
favorables en todas las dimensiones. Se

Altamente viable AVANZAR recomienda avanzar a la etapa de
disefio y evaluacién definitiva sin
restricciones estratégicas.

El proyecto es viable en términos
generales, pero presenta dimensiones o
61=IV< Viable AVANZAR CON variables con margen de mejora
81 AJUSTES identificado. Se recomienda avanzar
condicionado a resolver los puntos

criticos antes del inicio de obra.
El proyecto presenta restricciones
relevantes que comprometen su
41<1IV< Viabilidad viabilidad en una o méas dimensiones.
61 condicionada Se recomienda revisar el disefio, los
supuestos comerciales o la estructura

financiera antes de continuar.

El proyecto no relne las condiciones

minimas de viabilidad en el estado

actual. Se recomienda descartar la
inversion o redisefiar integralmente el
concepto antes de continuar el analisis.

81=IVs
100

20=1Iv< No viable DESCARTAR O
41 REDISENAR
Fuente: elaboracion propia. La escala opera sobre el rango 20-100 del indice de Viabilidad
calculado mediante suma ponderada de las quince variables del modelo. Los criterios de
decision orientan la lectura estratégica del resultado y se articulan con los analisis técnicos
especializados de las etapas posteriores. El IV se interpreta junto con los indices parciales, la

evidencia y el juicio profesional del equipo técnico.

Las rubricas de 1 a 5, su transformacion al rango 20—100 y los cortes 41, 61 y 81 son reglas
operativas propuestas por esta investigacion para apoyar decisiones de prefactibilidad. No
constituyen umbrales universales ni una certificacion externa de viabilidad. Su lectura debe
realizarse junto con los indices parciales, la evidencia del caso y el juicio profesional; su
calibracién externa requiere aplicaciones adicionales y contraste retrospectivo con proyectos
ejecutados.

La clasificacion permite interpretar los resultados y comparar escenarios; su lectura se realizo

siempre junto con los indices parciales y la evidencia de cada variable.

2.8 Introduccién al caso de estudio
La operatividad del modelo se demuestra mediante la aplicacién definitiva al caso de estudio
desarrollada en el Capitulo 3. EI Anexo B conserva la trazabilidad AHP y el Anexo C presenta

la verificacion del flujo financiero T1-T9.
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2.9 Protocolo de célculo del indice de Viabilidad como resultado operativo de la
metodologia

El resultado operativo es un protocolo reproducible de calculo del IV. Integra trece variables
gue alcanzaron simultdneamente los umbrales de consenso y dos variables mantenidas
mediante justificacion tedrica y operativa; aplica las rdbricas cerradas de las tablas 2.9.1-
2.9.4 y utiliza los pesos no redondeados del Anexo B.

La reproduccién sigue seis pasos: reunir evidencia por variable; asignar ci con la rabrica;
transformar Vi=(ci/5)x100; multiplicar por el peso absoluto Pi; sumar los aportes para obtener
IV e indices parciales; e interpretar el resultado con la tabla 2.7.3. El caso trabajado y su
evidencia se muestran en las tablas 3.10.b—c.

El protocolo se documentd inicialmente mediante férmulas y tablas reproducibles.
Posteriormente, como producto aplicado de la investigacion, se implementé en una
herramienta HTML interactiva que conserva las mismas rubricas, ponderaciones y reglas de
céalculo. ElI Anexo A permite reproducir el Delphi, el Anexo B los pesos y razones de
consistencia, y el Anexo C el flujo T1-T9. La replicabilidad exige mantener versionadas las

reglas del instrumento y documentar la fuente de cada calificacién.

2.9.1 Parametros de valoracion — Dimension Urbanistica

Tabla 2.9.1. Rubricas de valoraciéon — Dimension Urbanistica

ce Variable L o g 4 — Bueno S
d. Insuficiente Deficiente  Adecuado Optimo
Ul Aprovechamie 0% =x< 50% < x < 60% < x < 75% < x < 90% <x <
nto del suelo 50% 60% 75% 90% 100%
— Conflictos Conflictos Compatible = Compatible
- Incompatibilid f
Compatibilida mayores menores con sin
u2 . ad total con . o
d normativa norma con la subsanabl  observacion  restriccione
normativa es es menores s
Cumple los
4
componente
S: acceso
Cumplle Dk Cumple 1 Cumple 2 Cumple 3 vial,
U3 Accesibilidad componentes de 4 de 4 de 4 servicios
urbana pde component component  component urbanos,
accesibilidad es es es equipamient
0S proximos
y transporte
publico
verificable

Fuente: elaboracion propia. |E: indice de Edificabilidad establecido por el PIT correspondiente.



2.9.2 Parametros de valoracién — Dimensién Arquitectonica

Tabla 2.9.2. Rubricas de valoracion — Dimensién Arquitecténica

Cod.

Al

A2

A3

Variable

Eficiencia
de planta

Mix
tipolégico

Amenidades
y valor
agregado

i
Insuficiente

0% <x<
50%

Sin
coherencia
con la
demanda
del sector

Sin areas
comunales
ni
amenidades

2 —
Deficiente

50% < x <
60%

Coherencia
baja con la
demanda

observada

Dotacién
minima,
inferior al
estandar
comparable

& —
Adecuado

60% < x <
70%

Coherencia
parcial: mix
adecuado
pero
incompleto

Dotacién
equivalente
al estandar

del
submercado

4 — Bueno

70% < x <
80%

Coherencia
alta: mix
bien
ajustado al
mercado

Dotacién
superior al
estandar,
demostrada
por
benchmark
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5 — Optimo

80% <x <
100%

Totalmente
alineado: mix
validado por

benchmark

actualizado

Diferenciacién
verificable y
valor
adicional
validado por
mercado

Fuente: elaboracion propia. La eficiencia de planta se calcula como: area vendible neta / &rea

construida total x 100.

2.9.3 Parametros de valoraciéon — Dimensién de Mercado

Tabla 2.9.3. Rubricas de valoracién — Dimensién de Mercado

Cod.

M1

M2

M3

M4

Variable

Precio
promedio de
venta

Velocidad de
absorcién

Competencia

Adecuacion
producto-
mercado

1l —
Insuficiente

Desviacién
absoluta
respecto del
benchmark
> 20%

x < 0,50
unid./mes

x> 15
proyectos
activos

Sin
adecuacion:
el producto
no responde
al mercado

—
Deficiente

15% <
desviacion <
20%

0,50 <x<
0,90

10=x<15

Adecuacién
baja:
coherencia
parcial y
débil

o —
Adecuado

10% <
desviacion <
15%

0,90=x<
1,25

5<x<10

Adecuaciéon
moderada:
coherencia

general

4 — Bueno

5% <
desviacion <
10%

1,25<x<
1,67

2<x<5

Buena
adecuacion:
producto
bien
ajustado a
la demanda

5 — Optimo

Desviacién
absoluta <
5%

x 21,67

0<sx<2

Adecuacion
total:
producto
validado por
benchmark

Fuente: elaboracion propia. M2 se calcula sobre el total de unidades del proyecto dividido

para el horizonte de comercializacion en meses. M3 se evalla sobre el benchmark del sector

en el momento de la evaluacion.



2.9.4 Parametros de valoracion — Dimensién Financiera

Tabla 2.9.4. Rubricas de valoracién — Dimensién Financiera
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, . 1— 2— 3— A s
Cod. Variable Insuficiente  Deficiente Adecuado ©oBleEme sl
0% < 3% < 8% <
F1 VAN VANIventas y/\Njventas  VANAventas  VANNventas  VAN/ventas
< 0% o > 15%
< 3% < 8% <15%
TIR/tasa de 0,75<razéon 1,00<razén 1,50 <razbén p
F2 TIR corte < 0,75 <1,00 <1,50 <2,00 ez = 20
F3 Analisis de Caida de 5% < caida 10% < caida 20% < caida Caida de
sensibilidad  precio < 5% < 10% < 20% < 30% precio > 30%
DMC/costos 40% < 30% < 15% < Lols
F4 DMC > 60% DMC/costos DMC/costos  DMC/costos DMC/costos
<60% <40% <30% <15%
5% < ROI < 10% < ROI 15% < ROl =
0, 0,
F5 ROI ROI < 5% 10% < 15% 20% ROI > 20%

Fuente: elaboracion propia. La tasa anual de 18% constituye el umbral minimo de decision
adoptado para el caso. Como referencia observable, la tasa pasiva del BCE fue 5,29% en
junio de 2026; el diferencial de 12,71 puntos incorpora la compensacién conjunta por riesgo
del proyecto e iliquidez, en coherencia con el descuento ajustado al riesgo (Banco Central del
Ecuador, 2026; Brealey et al., 2020; Byrne, 1996). DMC: Déficit Maximo de Capital. ROI:

retorno sobre costos totales.

Las rubricas presentadas en las tablas 2.9.1 a 2.9.4 constituyen el protocolo de calificacion
del instrumento. Su aplicacién a un proyecto especifico requiere disponer de informacién de
prefactibilidad en las cuatro dimensiones: determinantes urbanisticas del predio (IPRUS o
equivalente), propuesta arquitecténica preliminar de cabida, analisis de mercado del sector y
modelo financiero con flujo de caja proyectado. El nivel de detalle requerido es compatible
con la etapa de prefactibilidad, sin necesidad de contar con disefio definitivo, permisos de
construccion ni contratos formalizados. Esta caracteristica distingue al instrumento de las
herramientas de evaluacion de factibilidad convencionales y define su posicion metodoldgica

como herramienta de apoyo a la decision temprana en el proceso de desarrollo inmobiliario.
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CAPITULO 3
APLICACION DEL MODELO MULTICRITERIO AL CASO DE ESTUDIO

Este capitulo presenta los resultados de la aplicacion de la metodologia descrita en el Capitulo

2, con el andlisis de cada dimension y el calculo del indice de Viabilidad.

3.1 Introduccion al caso de estudio

Con el proposito de verificar la aplicabilidad de la metodologia propuesta, se desarrollé un
caso de estudio correspondiente a un terreno ubicado dentro del ambito de planificacion PIT
0-21, en el sector de Misicata—Yanuncay de la ciudad de Cuenca.

La aplicacion del modelo multicriterio integra variables urbanisticas, arquitecténicas,
comerciales y financieras mediante una estructura de evaluacion orientada a determinar la
viabilidad de prefactibilidad de proyectos residenciales multifamiliares de mediana altura.

El caso de estudio seleccionado presenta caracteristicas compatibles con el objeto de
investigacion debido a su potencial de desarrollo inmobiliario, condiciones de accesibilidad,
disponibilidad de servicios urbanos y dinamica reciente del mercado residencial.

La aplicacion desarrollada posee caracter de prefactibilidad y tiene como finalidad demostrar
el funcionamiento metodol6gico del modelo propuesto, identificando fortalezas, restricciones

y condiciones de viabilidad asociadas al desarrollo del proyecto inmobiliario planteado.

3.2 Aplicacién urbanistica del modelo

La dimensién urbanistica constituye el primer componente de evaluacién dentro del modelo
multicriterio propuesto, debido a que determina las condiciones normativas y territoriales que
influyen sobre el potencial de desarrollo inmobiliario del terreno.

La aplicacion del modelo al caso de estudio analiz6 Ul (Aprovechamiento del suelo), U2
(Compatibilidad normativa) y U3 (Accesibilidad urbana), utilizando la informaciéon obtenida
mediante revision normativa, consulta cartogréafica y analisis territorial del predio. La altura, la
implantacion y la integracion territorial funcionan como evidencias que sustentan esas tres
variables definitivas.

Los resultados confirmaron la compatibilidad del terreno con un proyecto residencial
multifamiliar de mediana altura y proporcionaron la evidencia necesaria para calificar las tres
variables urbanisticas del indice de Viabilidad.

Para verificar la cabida conceptual y responder a la observacion del panelista E04, se
desarroll6 una propuesta volumétrica sobre el predio. El ejercicio aplico los pardmetros
transcritos de la consulta municipal del caso —retiro frontal de 5 m, laterales y posterior de 4
m, altura de seis pisos e IE=3,7— y comprobd geométricamente una cabida de 6.190,55 m?
de area computable. Los renders sustentan la plausibilidad espacial del analisis de cabida y
confirman su funcién como vinculo entre la normativa de prefactibilidad y el desarrollo

arquitectonico de las etapas posteriores (GAD Municipal del cantdon Cuenca, 2026).
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Figura 3.2.a. IPRUS informativo del terreno del caso de estudio

IPRUS
INFORME PREDIAL DE REGULACIONES DE USO DEL SUELO

La informacion presentada es de caracter referencial, para establecer y determinar las superficies finales para cada una de las afectacionesy ¢l
Total del Arga Edificable se debera tramitar el Certificade de IPRUS en las oficinas de la Direccion General de Control Municipal, la Direccion
General de Areas Histdricas y Patrimoniales o en las respectivas parroguias rurales con delegacion de competencias, segin corresponda

IDENTIFICACION DEL PREDIO

Clave Catastral [ 0901130011000 |Zona Sector | 01 | Manzana | 130 Predio | 011 Horizontal

Direccion: [ cANTON ZARUMA ¥ MANTA. |
Clasificacién de [UrgaAND |
suelo:

Fecha de 08/02/2008 Nro. de inscripcion: Nro. de Notaria:

registro:

Longitud de
Frentes:
Areas: Avallos y Catastros Levantamiento

| 167729 | 1677,20
Abastecimiento de Agua: I Sin informacién registrada |
Red de Alcantarillado: | si Tiene |
Red de Aguas Lluvias: I Sin informacién registrada |
Recoleccién de Basura: | sitiene Municipal |
Red Eléctrica: [Tiene Red Aerea |

Fuente normativa primaria: GAD Municipal del canton Cuenca (2026), IPRUS informativo y
ficha de determinantes de aprovechamiento consultados para el predio 0901130011000, PIT
0-21, en junio de 2026. La figura reproduce la pagina de identificacion; los campos de uso,
altura, IE, implantacion, retiros y estacionamientos se transcriben en la tabla 3.2.5. El reporte
constituye el insumo normativo de prefactibilidad y orienta la certificacion previa al

licenciamiento.
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Figura 3.2.b. Axonometria de cabida preliminar

Fuente: elaboracion propia. Propuesta volumétrica sobre predio clave catastral
0901130011000, PIT O-21, Misicata.

Figura 3.2.c. Axonometria de cabida preliminar

Fuente: elaboracion propia. Propuesta volumétrica sobre predio clave catastral
0901130011000, PIT O-21, Misicata.

3.2.1 Aprovechamiento urbanistico y edificabilidad
Con el propésito de determinar el potencial de desarrollo inmobiliario del predio seleccionado,

se analizaron los parametros de aprovechamiento urbanistico aplicables al ambito de
planificacion PIT O-21.
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La revisién normativa permitié identificar que el terreno se encuentra dentro de una zona con
implantacion aislada y una altura permitida de cinco a seis pisos, condiciones compatibles
con la tipologia residencial multifamiliar de mediana altura considerada en la investigacion.
La ficha de determinantes asociada a la consulta registra un indice de Edificabilidad basico
de 3,7. Con el area catastral de 1.677,20 m2, la capacidad edificatoria teérica se estimé
mediante la expresién siguiente (GAD Municipal del cantén Cuenca, 2026):

e Area edificable maxima = Area del terreno x IE

o Area edificable méaxima = 1.677,20 x 3,7

e Area edificable maxima = 6.205,64 m?2
Este resultado evidencia que el predio dispone de una capacidad edificatoria compatible con
el desarrollo de un proyecto residencial multifamiliar orientado a segmentos medios y medio-
altos, permitiendo alcanzar una escala adecuada para la generacion de producto inmobiliario
y sostenibilidad econémica del proyecto.
La verificacion de cabida permitié constatar que las dimensiones del terreno, su configuracion
geométrica y las condiciones de implantacion establecidas por la normativa favorecen
esquemas edificatorios compatibles con la propuesta conceptual desarrollada para el caso de
estudio.
La cabida elaborada cumple la funcién de contrastar el techo normativo con una implantacién
conceptual verificable, incluidas las areas construidas, vendibles, comunales y de circulacion.
En las etapas posteriores, el anteproyecto y la documentacion municipal desarrollaran con
mayor detalle las areas computables y no computables, estacionamientos, retiros y demas
componentes técnicos.
La variable U1 (Aprovechamiento del suelo) obtuvo calificacidn 5, correspondiente a la rdbrica
Optima, porque la cabida de 6.190,55 m2 utiliza 99,76% del techo teérico de 6.205,64 mz2,

3.2.2 Compatibilidad normativay condiciones de implantacién

La aplicacion del modelo evalué U2 (Compatibilidad normativa) respecto de la tipologia
planteada: un desarrollo residencial multifamiliar de mediana altura con usos comerciales
complementarios en planta baja.

La consulta del PIT O-21 identific6 parametros de uso residencial, altura, implantacion, IE,
retiros y estacionamientos compatibles con el escenario conceptual. La tabla 3.2.5 registra
cada determinante y su efecto; la fuente es la ficha municipal del predio consultada en junio
de 2026 (GAD Municipal del cantéon Cuenca, 2026).

El predio presenta caracteristicas fisicas y geométricas compatibles con la configuracion
arquitectonica propuesta, disponiendo de un frente amplio y una superficie suficiente para
desarrollar una implantacién aislada que permita incorporar areas residenciales, espacios
comerciales, estacionamientos y areas comunales dentro de una misma unidad de proyecto.
Desde la perspectiva del modelo multicriterio, la compatibilidad normativa constituye una
variable relevante debido a que condiciona la posibilidad efectiva de materializar el proyecto

inmobiliario bajo las condiciones previstas de disefio, densidad y aprovechamiento.
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Adicionalmente, la existencia de parametros urbanisticos compatibles reduce incertidumbre
durante etapas tempranas de evaluacion y minimiza riesgos asociados a restricciones
normativas capaces de afectar la viabilidad del desarrollo.

La variable U2 (Compatibilidad normativa) obtuvo calificacion 5 porque el uso, la altura, la
implantacion, el IE y los retiros consultados resultan compatibles con la configuracion

conceptual del caso.

3.2.3 Accesibilidad e integracion urbana

La aplicacion del modelo permitié analizar las condiciones de accesibilidad e integracion
urbana del predio seleccionado, considerando su relacion con la estructura vial,
equipamientos, servicios urbanos y dindmica de crecimiento del sector.

El terreno se localiza dentro de la parroquia Yanuncay, en un sector caracterizado por
procesos progresivos de consolidacion urbana y desarrollo residencial. Su ubicacién dentro
del ambito de planificacion PIT O-21 favorece la conexidon con corredores viales de
importancia para la movilidad urbana, asi como el acceso a servicios y equipamientos que
contribuyen a la habitabilidad del entorno.

Desde la perspectiva inmobiliaria, la localizacion del predio presenta condiciones favorables
debido a la proximidad a areas residenciales consolidadas, establecimientos comerciales,
centros educativos, servicios de salud y espacios de recreacién, factores que influyen
positivamente sobre la percepcién de valor y atractivo del proyecto.

La accesibilidad constituye ademas un elemento relevante para la competitividad comercial
del desarrollo, debido a que facilita los desplazamientos cotidianos de los futuros residentes
y mejora las condiciones generales de conectividad con distintos sectores de la ciudad.

Por otra parte, la integracion urbana observada evidencia compatibilidad con las tendencias
recientes de crecimiento residencial registradas en el sector occidental de Cuenca, donde se
ha identificado una progresiva incorporacién de proyectos multifamiliares orientados
principalmente a segmentos medios y medio-altos del mercado.

La variable U3 (Accesibilidad urbana) obtuvo calificacion 4. La evidencia verificd acceso vial,
servicios urbanos y equipamientos proximos e incorporo las condiciones observadas de

transporte publico en la valoracion integral.

3.2.4 Sintesis de la aplicaciéon urbanistica

La aplicacion de la dimension urbanistica evalud las condiciones normativas, territoriales y
técnicas asociadas al terreno, identificando los factores que influyen directamente sobre el
potencial de desarrollo y la prefactibilidad del proyecto.

Los resultados obtenidos evidencian condiciones favorables en términos de aprovechamiento
urbanistico, compatibilidad normativa, accesibilidad e integracién urbana, elementos que
contribuyen positivamente a la viabilidad del desarrollo residencial multifamiliar planteado
para el caso de estudio.

Las variables urbanisticas definitivas fueron calificadas conforme a las ribricas cerradas y a

la evidencia del caso, como se presenta en la tabla siguiente:
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Tabla 3.2.4. Sintesis de resultados de la dimensién urbanistica

Aprovechamiento del suelo 5 Optimo
Compatibilidad normativa 5 Optimo
Accesibilidad urbana 4 Bueno

Fuente: elaboracion propia. Calificaciones conforme a las rubricas de la seccion 2.9y a la

evidencia normativa y cartografica descrita en la seccion 3.2.

Los resultados obtenidos permiten concluir que el terreno presenta condiciones urbanisticas
compatibles con el desarrollo de un proyecto residencial multifamiliar de mediana altura,
constituyendo una base favorable para la aplicacibn posterior de las dimensiones

arquitectonica, comercial y financiera contempladas dentro del modelo multicriterio de

viabilidad.

3.2.5 Influencia de las determinantes urbanisticas sobre la viabilidad del proyecto

Tabla 3.2.5. Influencia de las determinantes urbanisticas sobre la viabilidad

Determinante Condicién aplicable . Nivel de
urbanistica PIT O-21 Influencia sobre el proyecto impacto
Uso de suelo Residencial R2 Permite desarrollo multifamiliar ~ Muy alto
Altura maxima 6 pisos Incrementa area construible 'y Muy alto
vendible
Ind_lce de edificabilidad 6.205,64 M2 m&xdimos Determina capacidad maxima Muy alto
(IE=3,7) de aprovechamiento
o Obligatoria para 5-6 Reduce ocupacion en planta y
Implantacién aislada pisos condiciona disefio Alto
Retiros obligatorios D1 fronf[al, 4mlateral Reduce huella edificable Alto
y posterior
Frente minimo 16 m Condiciona factibilidad del lote Medio
Estacionamientos 1 puesto cada 2 Incrementa requerimientos de Alto
minimos viviendas subsuelo y costos
Estacionamientos para Segin  area  de Reduce area rentable disponible = Alto
comercio locales
Sala _ comunal Mas de 10 unidades Incrementa areas comunes no Medio
obligatoria vendibles
Area recreativa Exigida para edificios Mejora ) habltablllqla_d Pero  \1odio
en altura reduce area comercializable
Estudio de impacto a la Obligatorio para Incrementa requisitos técnicos y Alto

movilidad

proyectos > 5.000 m?2

tiempos de aprobacion

Fuente: elaboracién propia a partir del IPRUS informativo y de la ficha de determinantes del
predio 0901130011000, PIT O-21, consulta de junio de 2026 (GAD Municipal del cantén
Cuenca, 2026). Estas determinantes orientan la obtencién del certificado vigente antes del

licenciamiento.

El analisis realizado permitié identificar que las determinantes urbanisticas no solamente
regulan la posibilidad de implantacién del proyecto, sino que influyen directamente sobre su
desempefio econémico y financiero. Variables como altura maxima permitida, indice de

edificabilidad, implantacién, retiros y requerimientos de estacionamiento afectan de forma
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directa la generaciéon de area construible, superficie vendible, costos de construccion e
ingresos potenciales del desarrollo.

De manera particular, el indice de Edificabilidad (IE) constituye una de las variables de mayor
incidencia sobre la viabilidad inmobiliaria, debido a que determina la superficie maxima
construible permitida sobre el terreno. Para el caso analizado, la cabida preliminar
desarrollada alcanz6 una superficie construida de 6.190,55 m2 frente a una edificabilidad
maxima tedrica de 6.205,64 m2, equivalente al 99,76% del potencial normativo disponible.
Adicionalmente, se identific6 que los requerimientos de estacionamientos, areas comunales,
areas recreativas y estudios de impacto a la movilidad inciden sobre la estructura de costos,
la eficiencia arquitecténica y los tiempos de aprobacién. En consecuencia, estas
determinantes se consideran desde la prefactibilidad y sustentan la lectura integrada de las
dimensiones urbanistica, arquitectdnica y financiera.

La dimension arquitectonica constituye el segundo componente de evaluaciéon dentro del
modelo multicriterio propuesto, debido a su influencia directa sobre eficiencia espacial,
generacion de area vendible, funcionalidad del proyecto y capacidad de respuesta frente a

las condiciones del mercado inmobiliario.

3.3 Aplicacién arquitectonica del modelo

La aplicacién del modelo analiz6 Al (Eficiencia de planta), A2 (Mix tipolégico) y A3
(Amenidades y valor agregado), utilizando como base la cabida desarrollada para el terreno.
La relacion de estacionamientos y las areas comunales se incorporan como evidencias de la
configuracion arquitecténica y de las rabricas definitivas.

Los resultados permitieron verificar la compatibilidad entre el potencial urbanistico y la
propuesta conceptual de cabida para vivienda multifamiliar de mediana altura, incorporando
criterios de funcionalidad, comercializacién y aprovechamiento del suelo.

La evaluacién proporciona la base técnica para medir la eficiencia espacial, el mix tipoldgico
y el valor agregado del producto, y conecta esos resultados con las dimensiones de mercado

y financiera del modelo.

3.3.1 Configuracién arquitecténica de prefactibilidad

Como resultado de la aplicacion de la dimension arquitecténica, se desarroll6 una
configuracién de prefactibilidad orientada a verificar el potencial del terreno para albergar un
proyecto residencial multifamiliar compatible con las condiciones urbanisticas identificadas.
La propuesta arquitectonica se formulé con el nivel de detalle propio de la prefactibilidad:
estima capacidades de aprovechamiento, generacion de area vendible y configuracion
funcional, y establece la base para el desarrollo posterior del anteproyecto y para la
evaluacion de las variables comerciales y financieras.

La configuracién planteada considera una edificacion residencial multifamiliar desarrollada
bajo implantacion aislada, incorporando areas residenciales, locales comerciales en planta
baja, estacionamientos, areas comunales y espacios de circulacién necesarios para el

funcionamiento del conjunto.
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El escenario de cabida considera una mezcla de viviendas de dos y tres dormitorios orientada
a segmentos medios y medio-altos. La distribucion responde al benchmark del mercado y a
la oferta predominante observada en proyectos comparables del sector.

La propuesta incorpora ademas espacios comerciales complementarios en planta baja,
buscando fortalecer la integracion urbana del proyecto y diversificar las fuentes potenciales
de ingresos del desarrollo inmobiliario.

La configuracién arquitecténica desarrollada constituye una hipétesis de proyecto utilizada
para la aplicacion del modelo multicriterio y podrd ajustarse posteriormente conforme se
incorporen resultados derivados de la validacion normativa, andlisis financiero y evolucion de

las condiciones de mercado.

3.3.2 Cabida preliminar del proyecto

Con el proposito de estimar el potencial de desarrollo inmobiliario del terreno seleccionado,
se elaboro una cabida preliminar basada en los parametros urbanisticos identificados para el
ambito PIT O-21 y en criterios de prefactibilidad aplicables a proyectos residenciales
multifamiliares de mediana altura.

La cabida desarrollada constituye una aproximacion técnica orientada a verificar la
compatibilidad entre las condiciones normativas del predio y la configuracion arquitecténica
propuesta, permitiendo estimar superficies construidas, areas potencialmente
comercializables y espacios complementarios necesarios para el funcionamiento del
proyecto.

La propuesta considera una edificacion residencial multifamiliar desarrollada bajo
implantacion  aislada, incorporando areas residenciales, locales comerciales,
estacionamientos, areas comunales y espacios de circulacion horizontal y vertical.

Como resultado del ejercicio realizado se obtuvo una configuracion preliminar compuesta por
un nivel de subsuelo destinado principalmente a estacionamientos y servicios
complementarios, una planta baja con uso comercial y acceso al conjunto, cinco niveles
residenciales y un nivel superior destinado a areas comunales y recreativas.

La cabida obtenida permite estimar preliminarmente la capacidad del terreno para generar
producto inmobiliario compatible con las condiciones de mercado identificadas para el sector,
constituyendo la base para la construccién posterior del modelo financiero y la evaluacion
integral de viabilidad.

La cuantificacion de areas computables y no computables utiliza los criterios normativos
disponibles en prefactibilidad. El desarrollo del anteproyecto permitira precisar el tratamiento
del indice de Edificabilidad y de las areas comunales dentro del procedimiento municipal
correspondiente.

La Tabla 3.3.2 presenta el resumen de &reas de la cabida utilizada para aplicar el modelo.

Tabla 3.3.2. Resumen de cabida preliminar del proyecto
Concepto Area (m?)
Area del terreno 1.677,20
Area computable 6.190,55



MEJIA 50

Concepto Area (m?)
Area vendible principal (departamentos y locales) 3.939,43
Area vendible complementaria (estacionamientos y bodegas) 765,62
Terrazas privadas 162,77
Area comunal cubierta 362,15
Area de circulacion y servicios 960,58
Area construida total aproximada 6.190,55

Area del terreno

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados obtenidos evidencian que el terreno dispone de capacidad suficiente para
desarrollar un proyecto residencial multifamiliar de mediana altura compatible con los
parametros urbanisticos del sector. La superficie computable alcanzada permite incorporar
areas residenciales, espacios comerciales, estacionamientos y areas comunales dentro de
una configuracidon funcional y comercialmente viable, constituyendo la base para la
construccién del modelo financiero y la evaluacion integral de viabilidad desarrollada en la

presente investigacion.

3.3.3 Indicadores arquitectonicos de prefactibilidad del caso de estudio
La cabida desarrollada permitié obtener indicadores arquitecténicos para evaluar la capacidad
del proyecto de generar producto funcional, comercializable y compatible con las condiciones
urbanisticas del terreno.
Los indicadores describen el comportamiento arquitecténico del proyecto en prefactibilidad y
permiten valorar eficiencia espacial, composicién tipoldgica, estacionamientos y provision de
areas comunales.
Desde la perspectiva de la viabilidad inmobiliaria, estos elementos poseen incidencia directa
sobre el potencial de comercializacion, percepcion de valor por parte de los usuarios y
capacidad de generacion de ingresos del proyecto.
La evaluacion realizada considera principalmente los siguientes componentes:

¢ eficiencia de aprovechamiento arquitecténico

e equilibrio entre areas vendibles y &reas de soporte

o diversidad tipoldgica de las unidades habitacionales

e disponibilidad de estacionamientos

e incorporacion de areas comunales y espacios complementarios
Los resultados obtenidos permiten identificar una configuracidn arquitecténica compatible con
las caracteristicas del mercado objetivo y con los requerimientos funcionales asociados a
proyectos residenciales multifamiliares de mediana altura.
La Tabla 3.3.3 presenta los principales indicadores arquitectonicos utilizados en la aplicacion

del modelo.

Tabla 3.3.3. Indicadores arquitecténicos de prefactibilidad del caso de estudio

Indicador

1.677,20 m?
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Indicador

Area construida total 6.190,55 m?
Area vendible principal 3.939,43 m?
Area vendible complementaria (estacionamientos y bodegas) 765,62 m2
Numero de viviendas 30

Numero estimado de locales comerciales 5
Nimero de estacionamientos 30
Area comunal cubierta 362,15 m?
Terrazas privadas 162,77 m2
Eficiencia arquitecténica* 63,64%

Fuente: elaboracion propia. *La eficiencia arquitecténica corresponde a la relacién entre el

area vendible principal y el area construida total del proyecto.

Los indicadores evidencian que la configuracién propuesta genera area comercializable y
conserva espacios de circulacion, areas comunales y servicios complementarios. La eficiencia
arquitectdnica obtenida constituye la referencia para calificar A1 y para relacionar la cabida

con las evaluaciones comercial y financiera.

3.3.4 Variables arquitecténicas incorporadas al modelo

La dimension arquitectdnica se estructurd con las tres variables definitivas de la matriz MA:
Al (Eficiencia de planta), A2 (Mix tipolégico) y A3 (Amenidades y valor agregado).

La evaluacién realizada permiti6 analizar aspectos relacionados con aprovechamiento
arquitecténico, composicion tipolégica, disponibilidad de estacionamientos y provision de
espacios complementarios para los usuarios.

Las variables consideradas dentro de esta dimension se presentan en la siguiente tabla:

Tabla 3.3.4. Variables arquitectonicas incorporadas al modelo

Al Eficiencia de planta 3 — Adecuado
A2 Mix tipoldgico 4 — Bueno
A3 Amenidades y valor agregado 3 — Adecuado

Fuente: elaboracion propia.

Al (Eficiencia de planta) mide la relacion entre el area vendible principal y el area construida
total. El resultado de 63,64% se ubica en la calificacion 3 de la rdbrica.

A2 (Mix tipolégico) evalla la correspondencia entre la composicion de unidades y las
caracteristicas del mercado objetivo. La combinacion de viviendas de dos y tres dormitorios
obtuvo calificacion 4.

La relacién entre estacionamientos y viviendas se verific6 como componente funcional de la
cabida y como evidencia complementaria de la configuracion arquitecténica.

A3 (Amenidades y valor agregado) considera la dotacién y diferenciacion de los espacios de

uso comun. Los 362,15 m2 de area comunal cubierta sustentan la calificaciéon 3 de la ribrica.
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La aplicacién confirmé la coherencia entre la configuracion propuesta, las tres ribricas

arquitectonicas y la evidencia utilizada posteriormente en el célculo del IV.

3.3.5 Sintesis de la aplicacién arquitecténica

La aplicacion de la dimensién arquitectdnica permitié evaluar la capacidad del terreno para
albergar una configuracién edificatoria compatible con los objetivos del proyecto y con las
condiciones urbanisticas identificadas durante el andlisis previo.

La cabida preliminar desarrollada evidencid la posibilidad de incorporar una combinacion
equilibrada de &reas residenciales, espacios comerciales, estacionamientos y areas
comunales, generando una estructura funcional compatible con proyectos residenciales
multifamiliares de mediana altura orientados a segmentos medios y medio-altos del mercado
inmobiliario local.

La evaluacion realizada permiti6 ademas analizar variables relacionadas con eficiencia de
planta, composicion tipoldgica, disponibilidad de estacionamientos y provision de éareas
comunales, reconociendo su influencia sobre habitabilidad, competitividad comercial y
generacion de valor para los futuros usuarios.

Las variables arquitectdnicas definitivas fueron calificadas A1=3, A2=4 y A3=3, conforme se

presenta en la tabla siguiente:

Tabla 3.3.5. Sintesis de resultados de la dimension arquitecténica

Eficiencia de planta 3 — Adecuado
Mix tipolégico 4 — Bueno
Amenidades y valor agregado 3 — Adecuado

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados obtenidos permiten concluir que la configuracién arquitecténica propuesta
presenta condiciones compatibles con los objetivos de la investigaciéon y con las
caracteristicas del mercado objetivo identificado para el caso de estudio.

Los resultados muestran que la configuracion arquitectonica es compatible con el potencial
urbanistico y el mercado objetivo. El indice parcial de 66,96 identifica la eficiencia de planta y
el valor diferenciador de las amenidades como prioridades concretas de mejora antes de

avanzar al anteproyecto.

3.4 Aplicacién comercial y de mercado

La dimensién de mercado constituye el tercer componente de evaluacion dentro del modelo
multicriterio propuesto, debido a su influencia directa sobre la capacidad de absorcion del
producto inmobiliario, velocidad de comercializacion, comportamiento de precios y generacion
de ingresos para el proyecto.

La aplicacion del modelo analiz6 M1 (Precio de venta), M2 (Velocidad de absorcién), M3
(Competencia) y M4 (Adecuacion producto-mercado), utilizando el benchmark de treinta

proyectos y los supuestos comerciales del caso.
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Los resultados identificaron un posicionamiento comercial compatible con el segmento medio
y medio-alto y proporcionaron la evidencia para calificar las cuatro variables de mercado del
V.

La evidencia comercial sustenta la estimacion de ingresos, la curva base de ventas y la lectura

conjunta entre absorcion y liquidez dentro del modelo financiero.

3.4.1 Caracterizacién del mercado objetivo

La dimension comercial caracterizé el mercado objetivo a partir de la localizacion, la tipologia
propuesta y las tendencias observadas en el desarrollo residencial del sector.

La configuracion arquitectonica desarrollada contempla un proyecto residencial multifamiliar
de mediana altura orientado principalmente a segmentos medios y medio-altos del mercado
inmobiliario de Cuenca, bajo un esquema de desarrollo y comercializacion tipo Build To Sale
(BTS) incorporando una combinacion de viviendas de dos y tres dormitorios complementadas
con locales comerciales en planta baja.

Las caracteristicas del producto propuesto permiten atender perfiles de demanda asociados
a familias jovenes, hogares en proceso de consolidacion, profesionales y grupos familiares
que buscan acceso a vivienda dentro de sectores urbanos consolidados con adecuados
niveles de accesibilidad, disponibilidad de servicios y conectividad urbana.

La localizacion del predio dentro de la parroquia Yanuncay y su proximidad a corredores
urbanos relevantes favorecen ademdas la comercializacion de unidades habitacionales
orientadas a usuarios que valoran condiciones de movilidad, cercania a equipamientos
urbanos y acceso a servicios complementarios.

Desde la perspectiva del modelo multicriterio, la correcta identificacion del mercado objetivo
constituye un elemento fundamental debido a su influencia sobre variables como absorcién,
velocidad de comercializacion, comportamiento de precios y generacion de ingresos para el
proyecto.

La caracterizacion desarrollada estableci6 la base para analizar competencia,
comportamiento comercial y absorcion, elementos incorporados en la evaluacion integral del

caso.

3.4.2 Ofertay competencia del sector

La dimensién de mercado analizé las condiciones de oferta y competencia del entorno de
influencia del proyecto, considerando la dindmica del mercado residencial multifamiliar en
sectores consolidados del occidente de Cuenca.

El andlisis realizado evidencia la presencia de proyectos residenciales orientados
principalmente a segmentos medios y medio-altos, caracterizados por tipologias
multifamiliares de mediana altura, incorporacién de estacionamientos, areas comunales y
niveles crecientes de calidad arquitectonica y equipamiento.

La consolidacion progresiva de sectores vinculados al eje de crecimiento occidental de la
ciudad ha favorecido el desarrollo de nuevas propuestas inmobiliarias, generando un entorno

competitivo donde aspectos como localizacion, calidad del producto, distribucién
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arquitectonica, areas complementarias y precio de comercializacion adquieren relevancia
para la toma de decisiones de los potenciales compradores.

La oferta identificada presenta caracteristicas compatibles con la configuracion preliminar
propuesta para el caso de estudio, particularmente en lo relacionado con viviendas de dos y
tres dormitorios dirigidas a familias, profesionales y hogares que buscan alternativas
residenciales dentro de sectores urbanos consolidados.

Desde la perspectiva del modelo multicriterio, el analisis de competencia permite identificar
condiciones de mercado que influyen directamente sobre variables como absorcion, velocidad
comercial, posicionamiento del producto y comportamiento esperado de los ingresos del
proyecto.

La evaluacion desarrollada evidencia la existencia de un mercado activo para proyectos
residenciales multifamiliares de mediana altura, constituyendo un entorno favorable para la
aplicacion posterior de las variables comerciales incorporadas dentro del modelo de viabilidad

inmobiliaria.

3.4.3 Comportamiento de precios y absorcién

La dimension comercial analizo precios y absorcién mediante la evidencia del benchmark y
las condiciones observadas en proyectos comparables de la ciudad de Cuenca.

El benchmark identificé proyectos orientados a segmentos medios y medio-altos y establecio
referencias de precio, tipologia y comercializacion para contrastar el producto y construir el
flujo financiero del caso.

Desde la perspectiva del modelo multicriterio, el precio de comercializacion representa una
de las variables de mayor incidencia sobre la viabilidad econdémica del proyecto, debido a su
influencia directa sobre ingresos, rentabilidad y recuperacién de inversion.

De igual forma, la absorcion del mercado constituye un indicador relevante para evaluar la
capacidad de colocacion del producto inmobiliario dentro del periodo previsto de desarrollo,
considerando que la velocidad de ventas influye directamente sobre el comportamiento del
flujo de caja y las necesidades de financiamiento.

El analisis comercial adopté una velocidad base conservadora de 1,25 unidades por mesy la
contrasté con la distribucién observada en Misicata. Los escenarios integrales del IV
complementan esta referencia mediante configuraciones Optima, media y adversa,
conservando constantes las rabricas y ponderaciones.

La incorporacién conjunta de variables asociadas a precios, absorcion y velocidad comercial
permite establecer una base técnica para la construccién posterior de escenarios financieros

y la evaluacion integral de viabilidad desarrollada mediante el modelo multicriterio.

3.4.4 Variables comerciales incorporadas al modelo
La dimensién comercial se estructurd con las cuatro variables definitivas de la matriz MM: M1

(Precio de venta), M2 (Velocidad de absorcién), M3 (Competencia) y M4 (Adecuacién

producto-mercado).
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La evaluacion relacioné el precio, el ritmo de comercializacion, la presién competitiva y la
correspondencia entre el producto propuesto y el mercado objetivo.

Las variables consideradas dentro de esta dimension se presentan en la siguiente tabla:

Tabla 3.4.4. Variables comerciales incorporadas al modelo

Precio de venta 5 — Optimo
Velocidad de absorcion 4 — Bueno
Competencia 2 — Deficiente
Adecuacion producto-mercado 5 — Optimo

Fuente: elaboracion propia.

M1 (Precio de venta) compara el precio ponderado interno de USD 1.348/m2 con el promedio
ofertado de USD 1.388/m2 en Misicata y obtiene calificacién 5.

M2 (Velocidad de absorcion) contrasta el supuesto de 1,25 unidades por mes con la
distribucién observada en el sector y obtiene calificacion 4 por su posicidon conservadora.

M4 (Adecuacion producto-mercado) integra tipologias, segmento, precio y amenidades; la
correspondencia documentada con el benchmark sustenta la calificacion 5.

M3 (Competencia) considera los once proyectos activos observados en Misicata y obtiene
calificacion 2 conforme al intervalo cerrado de la rdbrica.

La lectura conjunta de M1-M4 permite interpretar el posicionamiento del producto, el ritmo
esperado de colocacion y la presion competitiva con reglas uniformes y trazables.

La aplicacion confirmd la coherencia entre la evidencia comercial, las cuatro rabricas de

mercado y las calificaciones incorporadas al calculo del IV.

3.4.5 Sintesis de la dimension de mercado

La dimensién de mercado evalué precio de venta, velocidad de absorcion, competencia y
adecuacion producto-mercado.

El analisis desarrollado evidencié la existencia de condiciones favorables para la
incorporacion de un proyecto residencial multifamiliar orientado a segmentos medios y medio-
altos, compatibles con la configuracién arquitectdénica propuesta y con las tendencias
observadas en el entorno de influencia del predio.

La evaluacién realizada permiti6 ademas identificar una relacion coherente entre las
caracteristicas del producto inmobiliario planteado y las condiciones generales del mercado
objetivo, reconociendo la influencia que factores comerciales ejercen sobre la generacién de
ingresos, recuperacion de inversion y comportamiento financiero del proyecto.

Las variables de mercado definitivas fueron calificadas M1=5, M2=4, M3=2 y M4=5, conforme

se presenta en la tabla siguiente:

Tabla 3.4.5. Sintesis de resultados de la dimensién de mercado

Precio de venta 5 — Optimo

Velocidad de absorcion 4 — Bueno
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Competencia 2 — Deficiente

Adecuacion producto-mercado 5 — Optimo

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados obtenidos permiten concluir que el entorno comercial presenta condiciones
compatibles con el desarrollo del proyecto inmobiliario planteado, constituyendo una base
favorable para la construccion del flujo financiero y la aplicacion posterior de indicadores de
rentabilidad dentro del modelo multicriterio de viabilidad.

Las calificaciones corresponden al corte de junio de 2026 y pueden actualizarse
periddicamente con nuevas fichas comparables, precios ofertados y datos de

comercializacion, manteniendo las mismas rubricas del instrumento.

3.4.6 Benchmark competitivo del sector Misicata

Se construy6 una base comparativa propia con treinta proyectos residenciales multifamiliares
de Misicata, Ordo6fiez Lasso, Primero de Mayo y el entorno de la Universidad del Azuay. El
corte de junio de 2026 proporciona una referencia descriptiva de precios ofertados, tipologias,
inventario y velocidad comercial para la prefactibilidad del caso.

La ficha por proyecto registré sector, altura, unidades, tipologias, areas, precios ofertados,
amenidades, unidades vendidas y disponibles, fechas declaradas de inicio y entrega y estado
comercial. La informacion procede de péaginas, brochures, publicaciones y contactos
comerciales de los propios proyectos y se interpreta como evidencia de oferta al corte.

La base incluyo treinta proyectos, once de ellos en Misicata. El promedio de USD 1.388/m?2
se calcul6 para los comparables del sector con precio disponible; la proporcién de inventario
vendido uso los treinta registros; y la velocidad de ventas se estimd sobre una muestra
depurada de veintidés proyectos, diez en Misicata. La fecha de corte, los denominadores, las

exclusiones y el alcance de cada célculo se especifican en las secciones 3.4.6 y 3.4.8.

3.4.6.1 Caracterizacion de la oferta inmobiliaria

Los resultados obtenidos muestran que el mercado residencial multifamiliar de Cuenca se
encuentra dominado por desarrollos de mediana altura orientados principalmente a
segmentos de ingresos medios y medio-altos. La mayor concentracién de proyectos se
localiza en corredores urbanos consolidados que presentan buena accesibilidad, cercania a
equipamientos urbanos y una percepcion favorable por parte de los compradores.

El analisis de la muestra permitid identificar una altura promedio de aproximadamente ocho
pisos, con proyectos que oscilan entre cuatro y doce niveles dependiendo de las condiciones
normativas y caracteristicas del terreno. En el caso especifico del sector Misicata, la altura
promedio observada fue de 7,44 pisos, evidenciando una tendencia hacia edificaciones de
mediana altura compatibles con los procesos de consolidacion urbana promovidos por la
planificacion territorial vigente.

Respecto al tamafio de los proyectos, se identificé un promedio cercano a setenta unidades

habitacionales por desarrollo, aunque con una amplia dispersion entre proyectos boutique de
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menor escala y desarrollos de mayor densidad. Esta situacion evidencia la coexistencia de

distintas estrategias comerciales orientadas a segmentos especificos del mercado.

3.4.6.2 Andlisis de precios y tipologias. Conciliacion del precio de venta
utilizado en el modelo

El rango preliminar de precios entre USD 900/m2y USD 1.200/m?, considerado en las etapas
iniciales de la investigacion, correspondi6 a una estimacion referencial previa al levantamiento
especifico del benchmark inmobiliario del sector Misicata. Dicho rango permitié delimitar
inicialmente el segmento objetivo del estudio; sin embargo, fue posteriormente contrastado
con informacién de mercado obtenida a partir del analisis de proyectos comparables.
En los comparables de Misicata con precio disponible, el benchmark registré un promedio
ofertado aproximado de USD 1.388/mz al corte de junio de 2026. El modelo financiero adopté
precios diferenciados cuyo promedio ponderado sobre 4.867,82 m? vendibles es USD
1.348/m?, obtenido de USD 6.563.085 / 4.867,82 m2. Ambos valores tienen funciones
distintas: el primero es referencia comercial declarada; el segundo es un supuesto interno del
caso.

e Precio promedio ponderado = Ingresos totales proyectados / Area vendible total

e Precio promedio ponderado = USD 6.563.085 / 4.867,82 m? = USD 1.348/m?
En consecuencia, el precio promedio ponderado adoptado para el proyecto se ubica
aproximadamente 2,9% por debajo del promedio observado en el sector. Esta diferencia
responde a una estrategia de competitividad comercial, orientada a mejorar el
posicionamiento del producto frente a la oferta comparable, favorecer la absorcién del

proyecto y mantener una lectura conservadora dentro del modelo financiero de prefactibilidad.

Tabla 3.4.6.2. Conciliacion del precio de venta utilizado en el modelo

Concepto Valor
Rango inicial considerado en el protocolo USD 900—1.200/m2
Precio promedio observado en benchmark Misicata USD 1.388/m?
Ingresos totales proyectados del caso de estudio USD 6.563.085
Area vendible total estimada 4.867,82 m2
Precio promedio ponderado del proyecto USD 1.348/m2
Diferencia frente al promedio del sector -2,9%

Posicionamiento competitivo frente al

Interpretacion
mercado comparable

Fuente: elaboracion propia.

3.4.6.3 Amenidades y elementos diferenciadores
Uno de los aspectos mas relevantes identificados durante el benchmark corresponde al

creciente uso de amenidades como herramienta de diferenciacion comercial.
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Entre las amenidades mas frecuentes se encontraron areas BBQ, terrazas comunales,
gimnasios, salones comunales, espacios de coworking, areas infantiles, pet zones y rooftops
recreativos. La incorporacion de estos elementos responde a una evolucion de las
preferencias de los compradores, quienes valoran cada vez mas los espacios compartidos y
los servicios complementarios dentro de los proyectos residenciales.

Este hallazgo resulta particularmente importante para la presente investigacion, debido a que
evidencia que la competitividad de un proyecto no depende exclusivamente de variables
fisicas como ubicacion, area o precio, sino también de la capacidad de generar valor agregado

mediante espacios y servicios que mejoren la experiencia residencial.

3.4.6.4 Comparacién con el caso de estudio
La propuesta desarrollada para el sector Misicata contempla un edificio residencial
multifamiliar de seis pisos con aproximadamente treinta unidades habitacionales orientadas
al segmento medio y medio-alto del mercado.
Al comparar estas caracteristicas con los resultados obtenidos en el benchmark, se observa
una adecuada correspondencia con las tendencias predominantes del sector en cuanto a
tipologias residenciales, altura de edificacion y perfil de comprador objetivo.
Si bien el nimero de unidades planteado es inferior al promedio identificado en la muestra
analizada, esta condicion podria representar una ventaja desde la perspectiva comercial, al
reducir la presion sobre los procesos de absorcion y permitir una comercializacion mas
gradual y controlada.
De igual manera, la incorporacion de amenidades y espacios complementarios dentro de la
propuesta contribuye a fortalecer el posicionamiento competitivo del proyecto frente a

desarrollos similares presentes en el mercado.

3.4.6.5 Conclusiones del benchmark competitivo

Los resultados obtenidos permiten concluir que el proyecto propuesto presenta una adecuada
alineacion con las caracteristicas predominantes del mercado residencial multifamiliar de
Cuencay, particularmente, del sector Misicata.

La altura planteada, el mix tipolégico propuesto, el segmento objetivo y la incorporacion de
amenidades muestran coherencia con las tendencias observadas en la oferta inmobiliaria
existente. Asimismo, el tamafio moderado del proyecto puede constituir una ventaja desde la
perspectiva de absorcién comercial y gestion de riesgos durante la etapa de comercializacion.
En consecuencia, el benchmark aporta evidencia descriptiva para calificar las variables M1,
M3 y M4, asi como para contrastar el mix tipolégico, la altura y las amenidades del proyecto
con la oferta activa del submercado. Su utilizacidon es comparativa y permite contextualizar el
posicionamiento comercial del caso, calibrar sus supuestos de prefactibilidad y orientar la
actualizacion periddica de las decisiones de producto y precio.

3.4.7 Ajuste producto-mercado (Product Market Fit)
El concepto de ajuste producto-mercado (Product Market Fit) hace referencia al grado de

correspondencia existente entre las caracteristicas de un producto y las necesidades,
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preferencias y expectativas del mercado objetivo al que se encuentra dirigido. En el contexto
inmobiliario, este analisis permite evaluar si la configuracion del proyecto propuesto responde
adecuadamente a las condiciones observadas en la demanda potencial.

La importancia de este andlisis radica en que la viabilidad comercial de un proyecto no
depende exclusivamente de factores como ubicacién o precio, sino también de la capacidad
del producto para satisfacer las necesidades reales de los compradores objetivo. En
consecuencia, un adecuado ajuste producto-mercado puede contribuir significativamente a
mejorar los niveles de absorcién, reducir los tiempos de comercializacién y disminuir el riesgo

comercial del desarrollo.

3.4.7.1 Perfil del comprador objetivo

Con base en el andlisis de mercado realizado, se identifico que el segmento predominante
dentro del sector Misicata corresponde a familias de ingresos medios y medio-altos que
buscan viviendas con buena accesibilidad, cercania a equipamientos urbanos, seguridad y
calidad de vida.

Dentro de este segmento también se observa la participacion de inversionistas interesados
en adquirir unidades destinadas a renta residencial, particularmente en proyectos ubicados
en sectores consolidados y con adecuada conectividad hacia los principales corredores
urbanos de la ciudad.

En términos generales, el comprador objetivo prioriza variables como funcionalidad de los
espacios, distribucién eficiente, disponibilidad de estacionamiento, areas comunales y una

relacion equilibrada entre precio, ubicacion y calidad constructiva.

3.4.7.2 Evaluacion del mix tipolégico propuesto
La propuesta desarrollada para el caso de estudio contempla una composicién aproximada
de 40% de departamentos de dos dormitorios y 60% de departamentos de tres dormitorios.
Esta distribucién responde a las tendencias observadas durante el benchmark competitivo,
donde las tipologias de dos y tres dormitorios constituyen la mayor parte de la oferta y
demanda existente dentro del mercado residencial multifamiliar de Cuenca.
Los departamentos de dos dormitorios permiten atender segmentos conformados por parejas
jovenes, familias pequefias e inversionistas orientados al mercado de alquiler, mientras que
las unidades de tres dormitorios responden a las necesidades de familias consolidadas que
requieren mayores superficies y capacidad de ocupacion.
La combinacion propuesta busca diversificar el mercado potencial del proyecto y reducir

riesgos asociados a la dependencia de una Unica tipologia habitacional.

3.4.7.3 Evaluacion del rango de precios
Los resultados obtenidos durante el analisis de mercado muestran que los proyectos
comparables localizados en Misicata y sectores similares presentan valores promedio de
comercializacién cercanos a USD 1.388 por metro cuadrado, con variaciones asociadas al
nivel de acabados, amenidades, ubicacién especifica y caracteristicas particulares de cada

desarrollo.
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La propuesta analizada se encuentra orientada a un rango de precios compatible con los
valores observados en el mercado objetivo, permitiendo mantener competitividad comercial
sin alejarse de las referencias identificadas durante el benchmark.

Esta condicién contribuye a fortalecer la viabilidad comercial del proyecto, al disminuir el
riesgo de sobrevaloracion y mejorar las posibilidades de absorcion dentro de los plazos

estimados de comercializacién.

3.4.7.4 Coherencia entre producto y mercado
La comparacion entre las caracteristicas del proyecto y las condiciones observadas en el
mercado permite identificar una adecuada correspondencia entre ambos componentes.
La ubicacion seleccionada, la altura propuesta, el mix tipolégico, el segmento objetivo y la
estrategia de precios presentan coherencia con las tendencias predominantes identificadas
en la oferta inmobiliaria existente.
Adicionalmente, la incorporacion de amenidades y espacios complementarios aporta
elementos de diferenciacion que responden a preferencias cada vez mas frecuentes dentro
de los desarrollos residenciales contemporaneos.
En conjunto, estos factores evidencian que el producto inmobiliario propuesto mantiene una

alineacion favorable con las necesidades y expectativas del mercado objetivo.

3.4.7.5 Conclusiones del ajuste producto - mercado

El analisis realizado permite concluir que el proyecto presenta un adecuado nivel de ajuste
producto-mercado, al existir correspondencia entre las caracteristicas del producto
desarrollado y las condiciones observadas en la demanda potencial del sector Misicata.

La combinacién de tipologias residenciales, el rango de precios previsto, la escala del
proyecto y la incorporacién de amenidades muestran coherencia con las tendencias
identificadas durante el benchmark competitivo.

En consecuencia, el caso presenta correspondencia descriptiva entre el producto propuesto
y la oferta comparable al corte analizado. Esta evidencia sustenta la calificacion de M4
mediante la rdbrica cerrada y proporciona una referencia trazable para actualizar la decision

conforme avance la comercializacion.

3.4.8 Absorcidn del mercado en el area de influenciay calibracion de los escenarios
La absorcion de mercado corresponde al ritmo al cual las unidades de un proyecto inmobiliario
son efectivamente colocadas en el mercado, y constituye una de las variables de mayor
incidencia sobre el comportamiento financiero del desarrollo, debido a que determina la
cronologia de los ingresos por comercializacion y, en consecuencia, la magnitud y duracién
de los requerimientos de capital durante la ejecucion. Su analisis permite vincular de manera
directa la dimension comercial con la dimensién financiera del modelo propuesto, articulando
las variables M2 (velocidad de absorcién) y F4 (Déficit Maximo de Capital).

A partir de la curva de comercializacion adoptada en el escenario base del flujo financiero, el
proyecto contempla la colocacién de las 30 unidades en un periodo de 24 meses, distribuido

en ocho trimestres de ventas que se inician en preventa durante el segundo trimestre del
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horizonte del proyecto. La distribucién trimestral concentra el 20% de las ventas en el
lanzamiento, mantiene un ritmo sostenido del 15% trimestral durante la etapa de obra y
desacelera hacia el cierre de la comercializacion, configurando una curva de tipo lanzamiento,
meseta y cola, consistente con el comportamiento habitual de proyectos residenciales
multifamiliares. Bajo esta estructura, la velocidad de ventas del proyecto equivale a 1,25

unidades por mes.

Tabla 3.4.8.a. Absorcion trimestral del proyecto — escenario base

Trimestre % de ventas Unidades Absorcién acumulada
T2 20% 6,0 20%
T3 15% 45 35%
T4 15% 4,5 50%
T5 15% 45 65%
T6 15% 45 80%
T7 10% 3,0 90%
T8 5% 15 95%
T9 5% 1,5 100%

Fuente: elaboracion propia a partir del flujo financiero del caso de estudio.

La curva base de ventas, estructurada en los periodos T1-T9, se utilizé6 como referencia para
examinar el comportamiento financiero del caso de estudio. A partir de este escenario se
desarrollaron analisis de sensibilidad ante reducciones de los ingresos por ventas e
incrementos del costo directo de obra, manteniendo constantes las demas condiciones del
modelo. Este procedimiento permite identificar el efecto de variaciones desfavorables en los

principales determinantes econdmicos del proyecto.

Tabla 3.4.8.b. Sensibilidades financieras reproducibles desde el flujo base

. Valor .
Escenario Var_lgble Variacion resultante Utilidad Alcance
modificada (USD)
(USD)
Ventas
Base Sl 0% 6.563085/ 1021917  Flujo T1-TO
modificacion costos
5.541.168
Estrés  de Ingresos _1E0 Ventas Costos
ventas totales 15% 5.578.622 87.454 constantes
Estrés de  Costo directo 8 Costos totales Ventas
obra de obra T 6.099.144 AR constantes

Fuente: elaboracion propia a partir de FLUJO_DE_CAJA.xIsx. Las sensibilidades aislan el
efecto marginal de una variable manteniendo constantes las demas y se complementan con

los escenarios integrales del indice de Viabilidad.

Las sensibilidades muestran que una reduccién de 15% en los ingresos deja una utilidad de
USD 37.454, mientras un incremento de 15% en el costo directo de obra reduce la utilidad a
USD 463.941. El punto de equilibrio aritmético se alcanza con una reduccién de 15,57% en
las ventas si los costos permanecen constantes. La velocidad de absorcién se integra de
forma complementaria mediante M2 y su relacién con el DMC, y se actualiza con el avance

real de ventas y cobros.
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Para contrastar el supuesto de comercializacién se procesaron los treinta registros del
benchmark. Por proyecto se registraron unidades totales, vendidas y disponibles, fechas
declaradas de inicio de construccion y entrega y estado comercial al corte de junio de 2026.
Las fuentes publicas y comerciales de los propios proyectos proporcionan la base descriptiva
de la oferta utilizada en prefactibilidad.

La mediana de la proporcion vendida acumulada fue 97% y la media 88%; dieciséis de los
treinta proyectos declaraban colocacion total. Esta medida describe el inventario vendido al
corte y complementa la velocidad de ventas como evidencia de M4, proporcionando una
lectura transversal del posicionamiento comercial del sector.

La velocidad se aproximé como unidades vendidas divididas para meses observados desde
el inicio de construccién, usado como proxy del inicio comercial. Se excluyeron proyectos con
menos de doce meses observables y un caso iniciado en 2015 con inventario remanente de
larga duracién. La muestra depurada quedo6 en n=22, con diez proyectos de Misicata; una

lectura adicional sin el megaproyecto del sector quedd en n=9.

Tabla 3.4.8.c. Velocidad de ventas observada en el mercado (unidades por mes)

Segmento n Mediana Media P25 P75 Minimo  Maximo
Muestra depurada total 22 1,88 2,07 1,47 2,56 0,44 6,22
Sector Misicata 10 2,00 1,74 0,81 2,50 0,44 2,65
Misicata sin megaproyecto 9 1,75 1,68 0,81 2,50 0,44 2,65

Fuente: elaboracion propia a partir de la base comparativa de treinta fichas, corte junio de
2026. Velocidad = unidades vendidas / meses observados desde el inicio de construccion.

Muestra depurada n=22; Misicata n=10; Misicata sin megaproyecto n=9.

La velocidad base del caso —1,25 unidades por mes— se ubica aproximadamente en el
percentil 33 de Misicata y por debajo de la mediana sectorial de 1,75 unidades por mes. Esta
posicion relativa confirma el caracter conservador del supuesto comercial adoptado y sustenta
la necesidad de actualizar periédicamente la programacién de cobros y los requerimientos de
liquidez conforme avance la comercializacién del proyecto.

El benchmark utiliza el inicio de construccion como referencia temporal comdn para comparar
los proyectos observados al corte de junio de 2026. Su funcién en prefactibilidad es
proporcionar un referente descriptivo de oferta activa, precios y velocidad de comercializacion,
a partir del cual se calibra el escenario base. La actualizacion periddica de estos indicadores

mantendra el modelo alineado con la dindmica del mercado.



MEJIA 63

3.5 Construccién del flujo financiero de prefactibilidad

Con el proposito de evaluar el comportamiento econdmico del caso de estudio, se desarrolld
un flujo financiero estructurado bajo criterios de prefactibilidad inmobiliaria, incorporando
ingresos, egresos, cronograma de desarrollo y escenarios de comercializacion.

El flujo financiero constituye la base para la obtencién de indicadores econémicos como Valor
Actual Neto (VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR), Retorno sobre la Inversién (ROI) y margen
del desarrollador, integrados posteriormente dentro del indice multicriterio de viabilidad.

El flujo se desarrollé6 con periodicidad trimestral, adecuada para representar los hitos de
inversion, preventa, construccién y recuperaciéon de ingresos con el nivel de detalle requerido
en prefactibilidad.

La tasa de descuento de 18% anual efectivo constituye el umbral minimo de decision
adoptado para el caso. La tasa pasiva del BCE de junio de 2026, 5,29% anual, funciona como
referencia observable; el diferencial de 12,71 puntos incorpora la compensacion conjunta por
riesgo del proyecto e iliquidez. La formulacidon es coherente con el descuento ajustado al

riesgo (Brealey et al., 2020) y el tratamiento de incertidumbre en propiedad (Byrne, 1996).

3.5.1 Estructura del flujo de prefactibilidad

El flujo financiero de prefactibilidad se organiz6 mediante las siguientes etapas del desarrollo
inmobiliario:

Tabla 3.5.1. Etapas de desarrollo inmobiliario

Etapa Componentes principales

Adquisicién o incorporacién del terreno
Preoperativos

Estructuracién financiera
Comercializacién

Construccion

Comercializacién final

Entregay cierre

Fuente: elaboracion propia.

Compra, aporte 0 asociacion

Estudios, disefios, permisos y gastos legales
Fideicomiso, administracién y costos fiduciarios
Preventa, marketing y ventas

Obra, indirectos y fiscalizacion

Ventas durante construccién y entrega

Escrituracion y liquidacion

La estructura planteada permitié identificar el comportamiento temporal de ingresos y egresos

durante el desarrollo del proyecto.

3.5.2 Incorporacion flexible del terreno al modelo

La metodologia reconoce al terreno como uno de los componentes principales dentro de la
viabilidad inmobiliaria, debido a su influencia sobre inversion inicial, capacidad edificatoria y

comportamiento financiero del proyecto.
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El modelo permite incorporar distintas modalidades de integracion del suelo al desarrollo
inmobiliario, entre ellas:

e compra directa del terreno

e aporte del propietario

e asociacion estratégica

e esquemas mixtos de participacion
La incorporacion flexible de estas modalidades permite evaluar escenarios de riesgo y

rentabilidad aplicables a proyectos residenciales multifamiliares.

3.5.3 Estructuracion fiduciaria adaptable

El modelo financiero admite mecanismos de estructuracion fiduciaria, asociacion estratégica
o desarrollo directo, de acuerdo con las caracteristicas del terreno, la escala del proyecto y la
estrategia comercial.

La incorporacion de costos asociados a fideicomiso inmobiliario tendra caracter adaptable
dentro del modelo, pudiendo asumir incidencia especifica o nula segun las condiciones

particulares del escenario analizado.

3.5.4 Escenarios de preventa y comercializacién

El modelo incorpord una curva base de comercializacién con preventa y pagos parciales
vinculados a la promesa, la construccién y la entrega. El andlisis de sensibilidad modificé de
forma independiente los ingresos por ventas y el costo directo de obra.

La preventa constituye uno de los principales mecanismos de reduccion de riesgo financiero
dentro del desarrollo inmobiliario residencial, debido a que permite anticipar ingresos y
mejorar condiciones de liquidez durante etapas de construccion.

Para efectos de analisis se verificaron los siguientes tratamientos:

Tabla 3.5.4. Tratamientos de sensibilidad verificados

Tratamiento Caracteristicas
Base Flujo trimestral T1-T9 sin modificacion
Estrés de ventas Reducciones de 5%, 10% y 15% en ingresos totales
Estrés de obra Incrementos de 5%, 10% y 15% en costo directo de obra

Fuente: elaboracion propia.

La periodicidad trimestral representa el comportamiento de ingresos y egresos y conserva los

principales hitos del proyecto, en correspondencia con el nivel estratégico de la prefactibilidad.

3.5.5 Variables del flujo financiero

El flujo aplicado incorpord variables relacionadas con:
e costos preoperativos
e costos directos de construccion
e costos indirectos

e valor del terreno
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e comercializacién

e estructuracion fiduciaria

e velocidad de ventas

e ingresos por comercializacion

e cronograma de ejecucion

e sensibilidad frente a variaciones de mercado

o financiamiento externo (si aplica)
Los costos preoperativos incorporan estudios técnicos, disefios, permisos, estructuracion
legal y demas actividades necesarias para el inicio del desarrollo inmobiliario, debido a su
incidencia sobre inversidn inicial y comportamiento temprano del flujo de caja.
Estas variables permitieron construir los escenarios financieros comparativos del caso y

calcular los indicadores de rentabilidad.

3.5.5.1 Horizonte temporal del flujo
Para la aplicacion, el flujo consideré nueve trimestres, equivalentes a 27 meses, con el fin de
capturar la absorcion completa de las unidades y las etapas de preoperacion,
comercializacién, construccion y cierre.
La duracion estimada de construccion es de hasta dieciocho meses, valor compatible con la

escala y la programacién adoptadas para el proyecto de prefactibilidad.

3.5.5.2 Estructura conceptual del flujo financiero
El flujo financiero se estructuré en periodos trimestrales para representar la secuencia
temporal de inversiones, ingresos y egresos del proyecto.
La construccion del flujo considerd la distribucion progresiva de costos preoperativos,
construccion, gastos comerciales y administrativos, e ingresos de preventa y comercializacion
final.
La estructura obtenida constituy6 la base para calcular VAN, TIR, ROI, cociente utilidad/DMC

y Déficit Maximo de Capital.

3.5.6 Alcance del modelo financiero de prefactibilidad

El modelo financiero desarrollado se orienta a la etapa de prefactibilidad y establece la base
para presupuestos ejecutivos, cronogramas constructivos, estudios financieros detallados y
procesos de crédito o inversion que se desarrollan conforme el proyecto avanza.

Su finalidad es identificar condiciones de viabilidad econémica, rentabilidad y liquidez durante
las etapas tempranas de formulacion inmobiliaria.

Los resultados sustentan decisiones sobre adquisicion de suelo, definicion de producto,
estructuracion del proyecto y evaluacién de alternativas, y establecen la base técnica para el
desarrollo financiero de las etapas posteriores.

La incorporacién de indicadores tradicionales de rentabilidad, complementados con variables
asociadas a liquidez y riesgo, permite fortalecer el analisis de prefactibilidad y contribuir a una

evaluacién mas integral de proyectos residenciales multifamiliares de mediana altura.
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3.5.7 Parametros base del escenario financiero de prefactibilidad
Los parametros base se obtuvieron del andlisis arquitectonico, urbanistico y comercial del

caso y estructuraron las proyecciones econémicas y los indicadores de rentabilidad.

Tabla 3.5.7. Parametros del escenario financiero de prefactibilidad

Variable
Area del terreno 1.677,20 m2
Area edificable estimada 6.190,55 m?
Area vendible principal 3.939,43 m?
Precio de lista — tipologia A USD 1.500/m2
Valor del terreno USD 898.000
Costo construccioén area vendible USD 750/m2
Costo areas comunales cubiertas USD 500/m?
Costo subsuelo y estacionamientos USD 250/m2
Fideicomiso 2%
Horizonte de evaluacion 27 meses (24 + T9)
Modalidad financiera base Sin deuda definida; DMC a aportar o financiar

Fuente: elaboracién propia. Nota: USD 1.500/mz2 corresponde al precio de lista del producto
estrella (departamentos tipo A). El precio promedio ponderado del mix tipoldgico,

considerando la distribucién de unidades por tipologia, es USD 1.348/m?2.

Los parametros corresponden al escenario base de prefactibilidad y se someten a analisis de

sensibilidad y a actualizacién periddica con la evidencia de mercado.

3.5.8 Estructuracién temporal del flujo financiero de prefactibilidad

Con el propésito de representar adecuadamente la secuencia de inversiones, ingresos y
recuperacion de capital del proyecto, se plantea una estructuracion temporal del flujo
financiero mediante periodos trimestrales. Esta aproximacion permite simplificar el analisis
financiero sin perder la capacidad de reflejar los principales hitos del desarrollo inmobiliario.
La estructura financiera considera un horizonte total de nueve trimestres, equivalente a 27
meses. La ventana comercial se extiende durante 24 meses, desde T2 hasta T9, mientras T1
corresponde a la incorporacion del terreno y los preoperativos.

La distribucion temporal verificada se presenta en la Tabla 3.5.8.

Tabla 3.5.8. Estructuraciéon temporal del flujo financiero

Trimestre Actividades principales
T1 I_ncorp_oracién del terreno, estudios preliminares, disefios, estructuracion legal y
financiera
T2 Obtencién de permisos, comercializacion inicial y preventa
T3 Inicio de construccién y consolidacion de preventas
T4 Construccion
T5 Construccion
T6 Construccion
T7 Construccién y comercializacion final
T8 Entrega de unidades, escrituracion y cierre financiero
T9 Cobro final, escrituracion, cierre comercial y liquidacién del flujo

Fuente: elaboracion propia.
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La distribucién representa la secuencia trimestral utilizada por el modelo financiero y permite
reconstruir los egresos, cobros, flujos netos y saldos acumulados del proyecto.

La estructuraciéon temporal permitid identificar la secuencia de egresos e ingresos y calcular
el VAN, la TIR, el ROl y el Déficit Maximo de Capital.

3.5.9 Escenario base de comercializacion

Con el propdsito de representar el comportamiento esperado de las ventas durante el
desarrollo del proyecto, se plantea un escenario base de comercializacion sustentado en un
proceso progresivo de preventa, ventas durante construccion y absorcion final posterior a la
entrega.

La distribucién propuesta reconoce que la totalidad de las unidades inmobiliarias no
necesariamente se comercializan antes de la culminacion de la obra, por lo que se incorpora
un periodo adicional de absorcion posterior a la entrega, permitiendo reflejar de manera mas
realista las condiciones observadas en proyectos residenciales multifamiliares de mediana
altura.

La estructura de comercializacion se presenta en la Tabla 3.5.9.

Tabla 3.5.9. Escenario base de comercializaciéon

Trimestre Ventas acumuladas

T1 0%

T2 20%

T3 35%

T4 50%

T5 65%

T6 80%

T7 90%

T8 95%

T9 100%

Fuente: elaboracion propia.

La distribucién constituye la curva base verificada del modelo financiero. Sobre este flujo se
calcularon las sensibilidades de precio y costo; la actualizacidn periddica de ventas y cobros
permitird incorporar al seguimiento los cambios observados en la velocidad de absorcion y su

efecto sobre el DMC.

3.5.10 Resultados del flujo financiero

La aplicacion del modelo financiero al caso de estudio permitié estimar el comportamiento
economico del proyecto bajo los supuestos urbanisticos, arquitecténicos y comerciales
definidos previamente. El flujo de caja desarrollado incorpord un horizonte de evaluacion de
nueve periodos trimestrales, considerando la secuencia de inversiones, construccion,
comercializacién y recuperacion de capital asociada al desarrollo inmobiliario propuesto.

Los resultados evidencian una rentabilidad favorable para el escenario analizado: ingresos
proyectados por USD 6.563.085 y costos totales estimados de USD 5.541.168 producen una
utilidad estimada de USD 1.021.917.



MEJIA 68

La evaluacion financiera produjo un Valor Actual Neto (VAN) de USD 437.606 a una tasa de
descuento anual de 18% —equivalente a 4,2247% trimestral— y una TIR de 9,0502%
trimestral. La conversién efectiva (1+TIR trimestral)*4—1 genera una TIR anual equivalente
de 41,42%.

Adicionalmente, el andlisis de flujo identificé un Déficit Maximo de Capital (DMC) aproximado
de USD 2.154.432 durante la etapa constructiva, reflejando la magnitud de los recursos
financieros requeridos para sostener la ejecucion del proyecto antes de la recuperacion
progresiva de ingresos por comercializacion.

La Tabla 3.5.10 presenta el resumen de los principales indicadores financieros obtenidos.

Tabla 3.5.10. Resultados del flujo financiero

Indicador Resultado
Ventas proyectadas USD 6.563.085
Costos totales USD 5.541.168
Utilidad estimada USD 1.021.917
VAN USD 437.606
TIR trimestral 9,05 %
TIR anual equivalente 41,42 %
Déficit Maximo de Capital (DMC) USD 2.154.432

Fuente: elaboracion propia.

3.5.11 Anélisis de sensibilidad financiera

Con el proposito de evaluar la robustez del proyecto frente a posibles variaciones en variables
criticas de mercado y construccién, se desarrolld un analisis de sensibilidad aplicado al
modelo financiero de prefactibilidad. Esta evaluacion permite identificar el efecto que cambios
en ingresos y costos pueden generar sobre la rentabilidad esperada y la viabilidad econémica
del desarrollo inmobiliario.

La sensibilidad financiera constituye una herramienta fundamental dentro de procesos de
prefactibilidad inmobiliaria, debido a que permite anticipar escenarios adversos y reconocer
las variables que presentan mayor influencia sobre el comportamiento econdmico del
proyecto.

El andlisis de sensibilidad considerd reducciones de 5%, 10% y 15% en los ingresos por
ventas, asi como incrementos de 5%, 10% y 15% en el costo directo de obra. En cada

sensibilidad se modificé una sola variable y se mantuvieron constantes las demas.

3.5.11.1 Sensibilidad de ingresos por ventas
Los resultados obtenidos evidencian una elevada sensibilidad del proyecto frente a
variaciones en los ingresos por ventas. Bajo el escenario base, la utilidad estimada alcanza
USD 1.021.917. Sin embargo, una reduccién del 15% en los ingresos disminuye la utilidad
hasta aproximadamente USD 37.454, reflejando una pérdida significativa de rentabilidad.
El punto de equilibrio aritmético se alcanza con una reduccion de 15,57% en los ingresos,

siempre que los costos y la cronologia de cobros permanezcan constantes.
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Los resultados confirman que el ingreso por ventas es un impulsor critico de la utilidad. La
velocidad de absorcién se incorpora como variable de mercado y se analiza conjuntamente
con la programacion de cobros y el Déficit Maximo de Capital para orientar el seguimiento de

la liquidez.

Figura 3.5.11.1. Sensibilidad de ingresos por ventas.

SENSIBILIDAD DEL PROYECTO AL PRECIO DE VENTAS
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Fuente: elaboracion propia.

3.5.11.2 Sensibilidad de costos de construccién

El andlisis de sensibilidad aplicado a los costos de construccién evidencia un comportamiento
diferente al observado en los ingresos por ventas. Aunque los incrementos en costos afectan
la rentabilidad del proyecto, su impacto resulta comparativamente menor frente a variaciones
equivalentes en los ingresos.

Los escenarios verificados registran utilidades de USD 835.925, USD 649.933 y USD 463.941
ante incrementos de 5%, 10% y 15% en el costo directo de obra, respectivamente.

La gestion eficiente de costos sigue siendo relevante; sin embargo, en los extremos
verificados la reduccion de 15% en ventas afecta mas la utilidad que el incremento de 15%

en el costo directo de obra.

Figura 3.5.11.2. Sensibilidad de costos de construccion.
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Fuente: elaboracion propia.
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3.5.11.3 Interpretacién de resultados
La comparacion ceteris paribus muestra una mayor sensibilidad de la utilidad ante
reducciones del ingreso por ventas que ante incrementos equivalentes del costo directo de
obra.
Este comportamiento confirma que la viabilidad econémica depende de la interaccién entre
precio, costos y cronologia del flujo. La sensibilidad de precio y costo permite identificar los
margenes de respuesta del resultado, mientras la absorcion complementa el andlisis al
orientar la programacion de ingresos y el seguimiento de la liquidez.
Los resultados respaldan la integracion de variables comerciales y financieras dentro de la
evaluacién multicriterio, pues permiten interpretar conjuntamente rentabilidad, ritmo de
comercializacién y requerimientos temporales de capital.
Los resultados verificados sustentan esta lectura integrada y mantienen la trazabilidad entre

cada supuesto, la sensibilidad calculada y su interpretacion dentro del modelo.

Figura 3.5.11.3. Impacto de variables sobre la utilidad del proyecto

IMPACTO DE VARIABLES CRITICAS SOBRE LA UTILIDAD
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Fuente: elaboracion propia.

3.5.12 Interpretacion integrada de indicadores financieros

La evaluacion financiera de prefactibilidad realizada para el caso de estudio permitié obtener
indicadores positivos de rentabilidad y generacién de valor econdmico, evidenciando
condiciones favorables para el desarrollo del proyecto bajo los supuestos considerados.

Sin embargo, la interpretacion de la viabilidad financiera no debe sustentarse Unicamente en
un indicador aislado, sino en el andlisis conjunto de diversas métricas que permitan
comprender el comportamiento econémico del proyecto desde distintas perspectivas.

En este contexto, el Valor Actual Neto (VAN) permite determinar la capacidad del proyecto
para generar valor econémico adicional una vez recuperada la inversion realizada. La Tasa
Interna de Retorno (TIR) expresa la rentabilidad global esperada del proyecto, mientras que
el Retorno sobre la Inversién (ROI) permite cuantificar la relacion existente entre la utilidad
obtenida y la inversién total requerida.

Una vez definida la estructura de financiamiento, el Retorno sobre el Patrimonio (ROE)

permitird evaluar la rentabilidad generada sobre el capital efectivamente aportado por los
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inversionistas. En la presente etapa de prefactibilidad, esta lectura se aproxima mediante el
cociente complementario utilidad/DMC, sin equipararlo con un ROE contable.

La utilizacion conjunta de estos indicadores fortalece el analisis financiero al permitir una
valoracién mas integral de la rentabilidad, generacion de valor y atractivo econémico del

desarrollo inmobiliario.

Tabla 3.5.12. Indicadores financieros incorporados en la evaluacién

Indicador Interpretacion
VAN Valor econémico generado por el proyecto
TIR Rentabilidad global del proyecto
ROI Retorno sobre la inversion total

) . Utilidad estimada respecto de la maxima exposicién temporal
Cociente utilidad/DMC
de recursos

DMC Déficit Maximo de Capital
Sensibilidad Comportamiento frente a escenarios de riesgo

Fuente: elaboracion propia.

La incorporacion simultanea de estos indicadores permite reducir el riesgo de interpretar la
viabilidad financiera Unicamente desde la rentabilidad, incorporando ademas elementos
asociados a liquidez, estructura de capital y comportamiento frente a escenarios de

incertidumbre.

3.5.13 Liquidez y déficit méximo de capital como variable de viabilidad
Tradicionalmente, la evaluacion financiera de proyectos inmobiliarios se ha fundamentado en
indicadores de rentabilidad como el Valor Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR)
y el Retorno sobre la Inversion (ROI). Sin embargo, diversos proyectos pueden presentar
resultados favorables desde la perspectiva de generacion de valor y aun asi enfrentar
dificultades operativas debido a insuficiencias temporales de liquidez durante las etapas de
ejecucion.

En la practica inmobiliaria es frecuente encontrar proyectos que presentan resultados
favorables en términos de rentabilidad, pero que enfrentan dificultades operativas debido a
insuficiencias temporales de liquidez generadas por desfases entre egresos e ingresos.

En este contexto, la investigacion incorpora el andlisis del Déficit Maximo de Capital (DMC)
como una variable complementaria dentro de la evaluacién de viabilidad financiera.

El DMC representa el requerimiento maximo de recursos que el proyecto necesita financiar
durante su ciclo de desarrollo antes de alcanzar niveles suficientes de recuperacion mediante
ventas o ingresos operativos. Este indicador permite identificar periodos criticos de demanda
de capital y estimar la capacidad financiera requerida para sostener la ejecucién del proyecto.
La incorporacién de esta variable busca complementar la evaluacién tradicional de

rentabilidad mediante una aproximacién orientada a la gestién de liquidez, reconociendo que
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la viabilidad inmobiliaria depende tanto de la capacidad de generar beneficios como de la
posibilidad real de financiar oportunamente las necesidades temporales de efectivo.

Desde esta perspectiva, un proyecto podra considerarse financieramente mas sélido cuando
combine indicadores positivos de rentabilidad con requerimientos de liquidez compatibles con
la capacidad financiera de los promotores o inversionistas involucrados.

Conceptualmente, el indicador puede expresarse como:

DMC = |min_t (flujo acumulado_t)|

El célculo se realiza identificando el punto de mayor exposicién financiera dentro del flujo de
fondos proyectado, considerando tanto los desembolsos asociados a adquisicién del terreno,
estudios, disefio, construccién, gastos administrativos y financieros, como los ingresos
provenientes de preventas, ventas y recuperacion de inversiones.

La importancia de este indicador radica en que permite estimar la necesidad maxima de
capital requerida para sostener el proyecto durante su ciclo de desarrollo, proporcionando
informacion relevante para la estructuracion financiera y la gestion del riesgo.

Desde la perspectiva de la viabilidad inmobiliaria, el DMC complementa los indicadores
tradicionales de rentabilidad al incorporar una visién asociada a la liquidez del proyecto. En
consecuencia, proyectos con VAN y TIR favorables podrian presentar restricciones
significativas de ejecucion si los requerimientos temporales de capital exceden la capacidad
financiera del desarrollador.

Tabla 3.5.13. Indicadores financieros y requerimiento maximo de capital

Indicador Resultado
VAN USD 437.606
TIR anual 41,42 %
ROI 18,44 %
Cociente utilidad/DMC 47.4%
Déficit Maximo de Capital (DMC) USD 2.154.432
Momento de ocurrencia Trimestre 6

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados evidencian que el proyecto presenta condiciones favorables de rentabilidad,
reflejadas en un Valor Actual Neto positivo, una Tasa Interna de Retorno superior al costo de
oportunidad estimado y un retorno sobre la inversion atractivo para el desarrollador.

Sin embargo, el andlisis de liquidez permite identificar un requerimiento maximo de capital de
USD 2.154.432 durante el trimestre 6 de ejecucion, correspondiente al punto de mayor
exposicion financiera del proyecto.

Este resultado confirma que la rentabilidad por si sola no garantiza la viabilidad operativa de
un desarrollo inmobiliario, ya que la capacidad para financiar los déficits temporales de caja

constituye un factor critico para asegurar la continuidad del proyecto.
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En consecuencia, el Déficit Maximo de Capital se incorpora dentro de la dimension financiera
del indice de Viabilidad (IV), permitiendo complementar los indicadores tradicionales de

rentabilidad mediante una evaluacion explicita de la liquidez requerida durante la ejecucion.

3.5.14 Cociente utilidad/DMC y matriz integrada de indicadores

La evaluacion financiera desarrollada en las secciones precedentes se sustenta en
indicadores que miden el desempefio del proyecto como unidad de inversion: el VAN
cuantifica la generacion de valor, la TIR expresa la rentabilidad de los flujos del proyecto y el
ROI relaciona la utilidad con la inversion total requerida. Sin embargo, dichos indicadores no
distinguen entre la rentabilidad del proyecto y la rentabilidad del inversionista, conceptos que
pueden diferir de manera significativa en funcién de la magnitud y cronologia del capital propio
efectivamente comprometido durante la ejecucion.

Para incorporar esta distincion en prefactibilidad, se calculé el cociente complementario
utilidad/DMC. EI DMC representa el monto maximo que el promotor debe aportar o financiar
antes de la recuperacion sostenida de caja; la relacion con la utilidad produce 47,4% para el
escenario base (USD 1.021.917 / USD 2.154.432) y permite vincular el retorno esperado con

la méxima exposicion temporal de recursos.

Tabla 3.5.14. Matriz integrada de indicadores financieros del caso de estudio

Indicador Resultado Interpretacion
VAN USD 437.606 Generacioén de valor del proyecto
TIR trimestral 9,05% Rentabilidad del proyecto
TIR anual 41,42% Rentabilidad anualizada del proyecto
ROI 18,44% Retorno sobre la inversién total
Cociente utilidad/DMC 47,4% [efeRslay  SOTUEMETEG 0o

representa un ROE contable

Déficit Maximo de Capital

(DMC) USD 2.154.432 (T6) Méaxima exposicion de caja del proyecto

Fuente: elaboracion propia a partir del flujo financiero del caso de estudio.

La lectura conjunta muestra un ROl de 18,44% sobre costos totales y un indicador
complementario utilidad/DMC de 47,4%. El primero relaciona la utilidad con la inversion total
del proyecto; el segundo la relaciona con el requerimiento maximo de recursos durante el
ciclo. Esta distincién fortalece la lectura de prefactibilidad, mientras la definicion del ROE
contable apalancado corresponde a la etapa de estructuracion financiera.

Desde la perspectiva metodoldgica, el indicador utilidad/DMC se incorpora a la matriz
integrada como informacion complementaria para la toma de decisiones y se mantiene fuera
de la estructura del indice de Viabilidad. En prefactibilidad, relaciona la utilidad con la maxima
exposicion temporal de recursos; la estructuracion posterior de patrimonio y deuda permitira

calcular el ROE contable. Su tratamiento complementario evita redundancia con el ROl y
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preserva la parsimonia del modelo, manteniendo diferenciadas la generacion de valor, la

rentabilidad, el riesgo y la liquidez.

3.6 Hallazgos de la aplicacién del modelo

La aplicacion de la metodologia propuesta al caso de estudio permiti6 identificar hallazgos
relevantes sobre la viabilidad de proyectos residenciales multifamiliares de mediana altura en
la ciudad de Cuenca.

Los resultados obtenidos evidencian que la integracién de variables urbanisticas,
arquitectonicas, comerciales y financieras dentro de una estructura multicriterio facilita una
comprensién mas amplia de los factores que influyen en la viabilidad inmobiliaria, permitiendo

superar enfoques basados exclusivamente en indicadores financieros o normativos.

3.6.1 Hallazgos de la dimensidn urbanistica

La aplicaciéon del modelo al caso de estudio permitié verificar que las determinantes
urbanisticas constituyen uno de los factores de mayor incidencia durante las etapas iniciales
de evaluacion inmobiliaria. El analisis realizado sobre el PIT O-21 evidencié que variables
como aprovechamiento del suelo, altura permitida, densidad habitacional, retiros y
compatibilidad normativa condicionan directamente la capacidad edificatoria del proyecto vy,
en consecuencia, su desempefio comercial y financiero.

La actualizacién del PDOT-PUGS 2025 proporcion6 el marco normativo general y la consulta
IPRUS/ficha del PIT O-21 suministro las determinantes del predio. Estos insumos sustentan
la compatibilidad técnica y normativa del caso en prefactibilidad y orientan las verificaciones
requeridas en las etapas posteriores del proyecto (GAD Municipal del cantén Cuenca, 2025,
2026).

3.6.2 Hallazgos de la dimensién arquitecténica

El andlisis arquitectdnico evidencié que la eficiencia de planta y la adecuada configuracion
tipolégica influyen significativamente en la generacion de superficie Gtil vendible y en la
competitividad del producto inmobiliario.

La propuesta desarrollada para el caso de estudio logré compatibilizar las restricciones
normativas con las condiciones del mercado objetivo, incorporando una combinacion de
unidades de dos y tres dormitorios que responde a las caracteristicas observadas en la oferta
inmobiliaria del sector.

Asimismo, se identificé que la incorporacion de areas comunales y amenidades constituye un
factor de diferenciacion relevante dentro de mercados con creciente competencia entre

proyectos residenciales.

3.6.3 Hallazgos de la dimensiéon de mercado
El benchmark competitivo realizado sobre treinta proyectos residenciales de la ciudad de
Cuenca permitio identificar patrones comunes en términos de precios de comercializacion,

tipologias habitacionales, amenidades y configuracién de producto.
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Particularmente en el sector Misicata, los resultados muestran una predominancia de
proyectos orientados a segmentos medios y medios-altos, con fuerte presencia de unidades
de dos y tres dormitorios y una creciente incorporacion de espacios comunales como
elemento diferenciador.

El andlisis permiti6 ademds constatar que la viabilidad comercial de un proyecto no depende
exclusivamente del precio de venta esperado, sino de la capacidad de generar
correspondencia entre las caracteristicas del producto ofertado y las preferencias reales del
mercado objetivo, fortaleciendo la importancia del concepto de ajuste producto-mercado

(Product Market Fit) dentro de la metodologia propuesta.

3.6.4 Hallazgos de la dimensién financiera

La aplicacion del modelo financiero de prefactibilidad permitié obtener indicadores favorables
de rentabilidad: un Valor Actual Neto (VAN) positivo de USD 437.606, una Tasa Interna de
Retorno (TIR) anual equivalente de 41,42% y un Retorno sobre la Inversion (ROI) de 18,44%,
valores que reflejan capacidad de generacion de valor econémico bajo las condiciones del
escenario base.

Sin embargo, uno de los hallazgos mas relevantes de la investigacion corresponde a la
identificacion de un Déficit Maximo de Capital (DMC) aproximado de USD 2.154.432 durante
la etapa constructiva, evidenciando que la rentabilidad de un proyecto no garantiza por si sola
su viabilidad financiera operativa.

Adicionalmente, el analisis de sensibilidad demostré que el proyecto presenta una mayor
vulnerabilidad frente a reducciones en los ingresos por ventas que frente a incrementos
equivalentes en los costos de construccion, resaltando la importancia estratégica de variables

comerciales relacionadas con absorcion, velocidad de ventas y comportamiento del mercado.

3.6.5 Hallazgo integrador de la metodologia propuesta

Uno de los hallazgos mas relevantes obtenidos durante la aplicacién del modelo corresponde
a la importancia de la liquidez como criterio independiente de evaluacion.

El analisis del flujo financiero permitioé identificar un Déficit Maximo de Capital (DMC) de USD
2.154.432 durante el trimestre 6 de ejecucion, representando el punto de mayor requerimiento
de recursos financieros del proyecto.

Este resultado demuestra que un proyecto puede presentar indicadores favorables de
rentabilidad y simultaneamente requerir niveles significativos de capital para sostener su
desarrollo, situacion que no es adecuadamente reflejada mediante indicadores tradicionales
como VAN, TIR o ROI.

En consecuencia, la investigacion plantea la incorporacion del Déficit Maximo de Capital como
variable especifica dentro de la dimension financiera del indice de Viabilidad, constituyéndose

en uno de los principales aportes metodoldgicos del modelo propuesto.
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3.6.6 Sintesis de hallazgos

Los resultados obtenidos evidencian que la viabilidad de proyectos residenciales
multifamiliares de mediana altura depende de la interaccién simultdnea de factores
urbanisticos, arquitectonicos, comerciales y financieros.

La aplicacion del modelo permitié verificar la factibilidad de integrar estas dimensiones dentro
de una estructura multicriterio unificada, proporcionando una base sélida para el indice de
Viabilidad (1) como principal producto de la investigacion.

Los hallazgos respaldan la proposicién operativa de que una metodologia estructurada hace
explicitos los criterios, fortalezas y restricciones que intervienen en una decision de
prefactibilidad. La aplicacion al caso establece una base trazable y replicable para contrastar

posteriormente el comportamiento del instrumento en otros proyectos.

3.7 Aplicaciéon de la metodologia al caso de estudio

3.7.1 Estructura del indice de Viabilidad (V)

Las etapas previas de aplicacion desarrolladas sobre el caso de estudio permitieron evaluar
variables urbanisticas, arquitectdnicas, comerciales y financieras consideradas relevantes
para la viabilidad de proyectos residenciales multifamiliares de mediana altura.

Los resultados obtenidos evidencian que la viabilidad inmobiliaria constituye un fenémeno
multidimensional que no puede ser interpretado adecuadamente mediante un Unico indicador
aislado, sino a través de la integracién de mdltiples factores que interactian de forma
simultanea durante el proceso de desarrollo.

En este contexto, la presente investigacion propone la construccion de un indice de Viabilidad
(IV) orientado a consolidar la informacion proveniente de las distintas dimensiones analizadas
dentro de una estructura multicriterio capaz de apoyar los procesos de evaluacion y toma de
decisiones durante las etapas tempranas de formulacion inmobiliaria.

La estructura presentada constituye la base conceptual del instrumento. Las quince variables
definitivas, las rdbricas cerradas y las ponderaciones pre-AHP y AHP se integran en las
secciones 3.8 a 3.10; trece variables alcanzaron simultdneamente los umbrales de consenso

y dos se mantuvieron mediante justificacién tedrica y operativa documentada.

3.7.1.1 Fundamentacién conceptual

El principal producto de la presente investigacion corresponde al desarrollo de un indice de
Viabilidad (IV), concebido como una herramienta metodolégica de apoyo a la toma de
decisiones durante las etapas tempranas de evaluaciébn de proyectos residenciales
multifamiliares de mediana altura.

La construccién del indice parte del reconocimiento de que la viabilidad inmobiliaria constituye
un fendmeno complejo que involucra factores normativos, territoriales, arquitecténicos,
comerciales y financieros que interactian de manera simultanea durante el ciclo de desarrollo
de un proyecto.

Tradicionalmente, los procesos de evaluacién inmobiliaria han privilegiado indicadores

financieros como el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR), los cuales
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permiten estimar rentabilidad y generacién de valor econémico. Sin embargo, la experiencia
profesional y la revisién bibliogréafica realizada evidencian que la viabilidad de un proyecto
depende también de variables asociadas al aprovechamiento urbanistico, compatibilidad
normativa, configuracién arquitecténica, comportamiento de la demanda, absorcién comercial
y disponibilidad de recursos financieros para sostener su ejecucion.

Bajo esta perspectiva, la metodologia propuesta busca integrar variables de distinta
naturaleza dentro de una estructura Unica de evaluacién capaz de reflejar de manera mas
completa el comportamiento potencial de un proyecto inmobiliario.

El indice de Viabilidad (IV) se plantea como un indicador sintético construido a partir de la
agregacion de criterios previamente validados mediante consulta a expertos y ponderados a
través del Proceso Analitico Jerarquico (AHP). Esta estructura permite transformar
informacién proveniente de diferentes dimensiones en un resultado Unico, facilitando la
comparacion objetiva entre alternativas de desarrollo y fortaleciendo los procesos de analisis
previos a la inversion.

El indice de Viabilidad (IV) proporciona una herramienta integradora que articula los
resultados de los analisis urbanistico, arquitectonico, comercial y financiero dentro de un
esguema coherente de evaluacion multicriterio.

En consecuencia, el indice de Viabilidad (1V) constituye el principal aporte metodoldgico de la
presente investigacion y representa el mecanismo mediante el cual se sintetizan las distintas
dimensiones que intervienen en la evaluacion preliminar de proyectos residenciales

multifamiliares en la ciudad de Cuenca.

3.7.1.2 Estructura del indice
La estructura del indice de Viabilidad considera cuatro dimensiones principales que integran
los aspectos fundamentales asociados a la evaluacion de proyectos residenciales

multifamiliares de mediana altura.

Tabla 3.7.1.2. Dimensiones del indice de Viabilidad

Dimensién Descripcion

Urbanistica Compatibilidad normativa y capacidad de aprovechamiento del suelo
Arquitecténica Eficiencia funcional y configuracion del producto inmobiliario
Mercado Condiciones comerciales y ajuste producto-mercado

Financiera Rentabilidad, liquidez y sostenibilidad econémica

Fuente: elaboracion propia.

Cada dimensién agrupa variables revisadas mediante el Delphi modificado y ponderadas
posteriormente mediante AHP. Trece variables alcanzaron los dos umbrales de consenso; M3
y F1 se mantuvieron por su respaldo tedrico, su funcién no sustituible y la existencia de reglas
operativas explicitas. Esta trazabilidad diferencia el consenso experto de la ponderacion y de
la calificacién posterior del caso.

La integracion de los resultados permitid obtener un valor Gnico sobre 100 puntos y

compararlo con los rangos de decision del modelo.
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3.7.2 Normalizacién de variables

Las variables del modelo presentan unidades y formas de evidencia diferentes. Por ello, cada
indicador se contrastd con su rabrica cerrada y recibid una calificacién ci de 1 a 5;
posteriormente se transformé a base 100 mediante Vi=(ci/5)x100.

La transformacion produce los valores 20, 40, 60, 80 y 100. El rango operativo del indice de
Viabilidad es, por tanto, 20—100, donde los valores mayores representan condiciones méas
favorables.

Este procedimiento integra variables cuantitativas y cualitativas sin comparar directamente
sus unidades originales y mantiene la trazabilidad entre evidencia, ribrica, calificacion y
aporte ponderado.

Una vez transformadas las calificaciones, se aplicaron las ponderaciones pre-AHP con fines

exploratorios y las ponderaciones AHP definitivas para el resultado principal.

3.7.2.1 Formulacidn del Indice de Viabilidad

El indice de Viabilidad (IV) se concibe como un indicador sintético destinado a integrar los
resultados obtenidos en las diferentes dimensiones de analisis consideradas dentro de la
metodologia propuesta.

Conceptualmente, el indice se construye mediante la agregacion ponderada de las
dimensiones urbanistica, arquitecténica, de mercado y financiera, permitiendo consolidar en
un unico valor el comportamiento global del proyecto evaluado.

La formulacién reconocié contribuciones diferenciadas de cada dimension; los pesos
definitivos fueron determinados mediante el AHP aplicado al subpanel de tres participantes.
A nivel de dimensiones, el indice de Viabilidad puede expresarse mediante la siguiente

relacion:
IV=WUU-+ WA-A+ WM-M + WF-F 3.7.2.1)

Donde:

e IV =indice de Viabilidad.

e WU = Peso de la dimensién urbanistica.

¢ WA = Peso de la dimensién arquitectonica.

¢ WM = Peso de la dimensién de mercado.

e WF = Peso de la dimension financiera.

e U = Valor normalizado de la dimensién urbanistica.

e A =Valor normalizado de la dimension arquitecténica.

e M =Valor normalizado de la dimensién mercado.

e F =Valor normalizado de la dimensidn financiera.
Los pesos definitivos se establecieron mediante el proceso AHP de comparaciones pareadas.
Los resultados de cada dimensién se obtuvieron agregando las contribuciones ponderadas

de las variables que conforman el modelo.
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Esta estructura permite integrar variables de distinta naturaleza dentro de un Unico indicador
sintético, facilitando la comparacion objetiva entre alternativas de desarrollo inmobiliario y

fortaleciendo el proceso de toma de decisiones en etapas tempranas de evaluacion.

3.7.2.2 Estructura jerdrquica del Indice de Viabilidad

La estructura metodolégica propuesta para el indice de Viabilidad se fundamenta en una
organizacion jerarquica de variables, compuesta por dimensiones, criterios y subcriterios que
permiten evaluar de manera integral las condiciones de desarrollo de proyectos residenciales
multifamiliares de mediana altura.

En un primer nivel se ubica el indice de Viabilidad (1V), el cual representa el resultado global
de la evaluacion. En un segundo nivel se encuentran las cuatro dimensiones principales
consideradas dentro del modelo: urbanistica, arquitectonica, mercado y financiera.

Cada una de estas dimensiones se desagrega posteriormente en criterios especificos que
permiten analizar aspectos particulares de la viabilidad inmobiliaria, manteniendo una
estructura coherente con los objetivos de la investigacion y con las variables identificadas

durante la revision bibliogréafica.

Tabla 3.7.2.2. Estructura jerarquica del indice de Viabilidad

Nivel Componente
Nivel 1 indice de Viabilidad (1V)
Nivel 2 Dimension Urbanistica — Arquitectdnica — Mercado - Financiera
Nivel 3 Variables especificas de cada dimensién
Nivel 4 Ponderaciones AHP y resultados normalizados

Fuente: elaboracion propia.

La estructura planteada permite desagregar un problema complejo en componentes mas
simples y comparables, facilitando la integracion de informacién proveniente de diferentes
ambitos de evaluacion y fortaleciendo la consistencia metodoldgica del modelo propuesto.

La Figura 3.7.2.2 presenta la estructura jerarquica definitiva del modelo.



Figura 3.7.2.2. Estructura jerarquica del IV
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URBANISTICA - 21,79%

ARQUITECTONICA - 15,70%

MERCADO - 21,74%

FINANCIERA - 40,76%

U1 Aprovechamiento del suelo

Al Eficiencia de planta

M1 Precio promedio de venta

F1 VAN

I

|

U2 Compatibilidad normativa

A2 Mix tipolégico

M2 Velocidad de absorcidn

F2TIR

I

I

U3 Accesibilidad urbana

A3 Amenidades y valor agregado

M3 Competencia

F3 Anélisis de sensibilidad

I I

M4 Adecuacion producto-mercado F4 Déficit Maximo de Capital

F5 ROI

Fuente: elaboracion propia.

3.7.3 Ponderacién mediante el Proceso Analitico Jerarquico (AHP)

Una vez definidas las variables mediante el Delphi modificado, se determiné su importancia
relativa mediante el Proceso Analitico Jerarquico (AHP) de Saaty (1980).

El método AHP permite transformar juicios de valor emitidos por expertos en ponderaciones
cuantitativas, facilitando la evaluacion de problemas complejos mediante comparaciones
pareadas entre criterios.

En el contexto de la presente investigacion, el procedimiento contempla la comparacion

relativa de las cuatro dimensiones principales que conforman el indice de Viabilidad:

Tabla 3.7.3.a. Dimensiones consideradas en el proceso AHP

Cdédigo Dimension
U Urbanistica
A Arquitectonica
M Mercado
F Financiera

Fuente: elaboracion propia.

Cada dimension se desagreg6 en sus variables definitivas y se construyeron las matrices MO,
MU, MA, MM y MF.
La valoracion se realizé con la escala fundamental de Saaty (1980).
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Tabla 3.7.3.b. Escala de comparacién fundamental de Saaty (1980)

Valor Interpretacién
1 Igual importancia
3 Importancia moderada
5 Importancia fuerte
7 Importancia muy fuerte
9 Importancia extrema

2,4,6,8 Valores intermedios

Fuente: elaboracion propia.

A partir de las matrices de comparacion se calcularon los vectores de prioridad y se obtuvieron
los pesos relativos incorporados al indice de Viabilidad. La consistencia se aceptd Ginicamente
cuando CR<0,10.

La consistencia de cada matriz individual y consolidada se verifico mediante el indice de
Consistencia (Cl) y la Razén de Consistencia (CR); se aceptaron Unicamente matrices con
CR<0,10.

Los juicios individuales de los tres expertos validos se agregaron mediante media geométrica.
Los pesos no redondeados resultantes constituyen la ponderacion definitiva del indice de
Viabilidad.

3.7.4 Escala de interpretacion y criterios de decisién

Con el propésito de fortalecer la utilidad practica del modelo, el indice de Viabilidad se
interpreta no solo como una calificacion numeérica, sino como una herramienta de apoyo a la
toma de decisiones en etapa de prefactibilidad. Para ello, se propone la siguiente escala de

lectura estratégica:

Tabla 3.7.4. Escala de interpretacion del indice de Viabilidad y criterios de decision

Rango IV

(20-100) Categoria Criterio de decisién  Descripcidn para el promotor

El proyecto presenta condiciones
favorables en todas las dimensiones. Se

Altamente viable AVANZAR recomienda avanzar a la etapa de disefio
y evaluacién definitiva sin restricciones
estratégicas.

81=IVs
100

El proyecto es viable en términos
generales, pero presenta dimensiones o
AVANZAR CON variables con margen de mejora
AJUSTES identificado. Se recomienda avanzar
condicionado a resolver los puntos criticos

antes del inicio de obra.

61<IV<81 Viable
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Rango IV

(20-100) Categoria Criterio de decision  Descripcidn para el promotor

El proyecto presenta restricciones
relevantes que comprometen su viabilidad
Viabilidad en una o mas dimensiones. Se
condicionada recomienda revisar el disefio, los
supuestos comerciales o la estructura
financiera antes de continuar.

41=1V<61

El proyecto no reune las condiciones
minimas de viabilidad en el estado actual.
Se recomienda descartar la inversion o
redisefar integralmente el concepto antes
de continuar el andlisis.

DESCARTAR O

< i N
201V <41 No viable REDISENAR

Fuente: elaboracion propia. La escala opera sobre el rango 20-100 del indice de Viabilidad
calculado mediante suma ponderada de las quince variables del modelo. Los criterios de
decisién orientan la lectura estratégica del resultado y se interpretan junto con los indices

parciales, la evidencia y el juicio profesional del equipo técnico.

Con las rubricas cerradas, la ponderacion pre-AHP ubica el proyecto en la categoria viable
(Iv=78,57). Las ponderaciones definitivas del subpanel AHP producen IV=78,83, también en
categoria viable y con criterio avanzar con ajustes. En ambos casos la dimensién
arquitectonica presenta el indice parcial mas bajo; con AHP definitivo alcanza 66,96 puntos.
Bajo esta logica, el resultado del IV se analiza junto con los valores parciales de cada
dimension. Un proyecto puede alcanzar un indice global favorable y, al mismo tiempo,
presentar prioridades especificas en variables como eficiencia arquitectonica, velocidad de
absorcion, sensibilidad financiera o Déficit Maximo de Capital. EI IV organiza esta informacion
critica y facilita decisiones mas informadas y trazables.

Esta clasificacion busca proporcionar una referencia practica para apoyar los procesos de
toma de decisiones durante las etapas tempranas de evaluacién inmobiliaria, permitiendo
identificar de manera rapida el nivel de viabilidad asociado a cada alternativa de desarrollo
analizada.

V=3PixVi,i=1,..n (3.7.4)

3.8 Resultados del Delphi modificado — Unica ronda (n=14)

El instrumento de validacion de la metodologia fue aplicado mediante formulario electronico
a un panel candidato de quince profesionales del sector inmobiliario de Cuenca, con perfiles
en promocién y desarrollo inmobiliario, arquitectura, construccién, comercializacién vy
evaluacion financiera de proyectos. Entre el 8 y el 15 de junio de 2026 se recibieron catorce
respuestas completas. Para estudiar la recepcion progresiva se conservaron cuatro cortes
analiticos con n acumulado de 8, 12, 13y 14 respuestas.

Para cada una de las quince variables del modelo, los expertos calificaron en escala de Likert

de cinco puntos la relevancia de la variable para la evaluacién de viabilidad en etapa de
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prefactibilidad y su aplicabilidad practica en dicha etapa. El criterio de consenso adoptado
requirio la concurrencia de dos condiciones sobre la relevancia: media igual o superior a 4,0
y al menos el 75% de los expertos calificando con 4 o mas. La tabla siguiente presenta los
resultados del panel completo.

La regla operativa exigioé simultaneamente una media de relevancia = 4,0 y al menos 75% de
calificaciones 4 o 5. Los umbrales fueron definidos previamente para este estudio. El
porcentaje = 4 funciona como indicador de consenso del Delphi y, leido junto con la media,

permite identificar la convergencia de los juicios expertos sobre cada variable.

Tabla 3.8. Resultados del panel Delphi — Ronda 1 (n = 14)
Media Media

. . o >
caod. Variable Rel. D.E. %24 Apl. Consenso
Ul Aprovechamiento 4,643 0,633 92.9% 3,643 Si
del suelo
u2 Compatibilidad  , ) 0,760 85,7% 3,714 Si
normativa
U3 el e 4,571 0,514 100,0% 3,571 Si
urbana
Al Eficiencia de 4,643 1,082 92,9% 3,643 Si
planta
A2 Mix tipolégico 4,500 1,092 92,9% 3,429 Si
A3 Amenidades 'y 4,4 1,099 85,7% 3,643 si
valor agregado
M1 zrec'o BEEC RP 1,122 85,7% 3,571 si
e venta
M2 Velocidad ~ de ;557 1,151 85,7% 3,000 Si
absorcion
. NO.
o il
M3 Competencia 3,786 0,893 64,3% 2,857 retenida
Adecuacion
M4 producto- 4,357 1,082 92,9% 3,286 Si
mercado
F1 VAN 3,929 0,829 78,6% 3,714 No;
retenida
F2 TIR 4,429 1,089 92,9% 3,857 Si
F3 Analisis de 486 0,914 85,7% 3,000 Si
sensibilidad
F4 Déficit ~Maximo 4 g6 0,914 85,7% 3,000 si
de Capital
F5 ROI 4,500 1,092 92,9% 3,571 si
Global 4,343 89,5% 3,433 13/15 con
consenso

Fuente: elaboracién propia. D.E.: desviacion estandar de la relevancia. % = 4: porcentaje de
expertos que calificaron con 4 o 5. M3 y F1 se mantuvieron en el modelo mediante la

justificacion teérica y operativa documentada.

La desviacion estandar reportada para cada variable corresponde a la dispersion de las
calificaciones de relevancia entre los catorce panelistas y se calcul6 con correccién de Bessel
(n-1). Las variables urbanisticas presentan DE entre 0,514 y 0,760, mientras que las
arquitecténicas se sitan entre 1,082 y 1,099; estas diferencias describen una mayor
heterogeneidad de criterio en la dimension arquitectdnica sin alterar la regla de consenso
adoptada.

Trece de las quince variables alcanzaron el criterio de consenso en el panel Delphi n=14. M3

(Competencia) obtuvo media 3,786 y 64,3% de calificaciones iguales o superiores a 4; F1
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(VAN) registr6 media 3,929 y 78,6% de calificaciones altas. Ambas se mantuvieron por su
respaldo tedrico y su funcidn no sustituible dentro de las dimensiones de mercado y financiera.
La decision preserva la regla de consenso y queda documentada para asegurar la trazabilidad
del modelo.

El Delphi modificado produjo una relevancia global de 4,343 sobre 5y una aplicabilidad global
de 3,433. Las brechas mas visibles se registraron en M2 (4,357 frente a 3,000), F3y F4 (4,286
frente a 3,000) y M3 (3,786 frente a 2,857). Estas diferencias identifican los @mbitos en los
que las reglas explicitas de medicion aportan mayor valor operativo. El resumen agregado
registré ademas 4,21/5 para el potencial de uso practico de la metodologia.

Un hallazgo que merece énfasis particular en la discusion de la dimension de mercado es el
papel integrador que cumple la variable M4 —adecuacion producto-mercado— dentro del
modelo. A diferencia de las variables M1, M2 y M3, que operan como indicadores del entorno
externo al proyecto, M4 establece un puente entre las caracteristicas del producto disefiado
y las condiciones del mercado al que se dirige. Su calificacion no depende exclusivamente de
datos del sector sino de una lectura cruzada entre el programa arquitectonico, el perfil del
comprador objetivo y el comportamiento observado de la demanda. Esta condicién convierte
a M4 en la Unica variable del modelo que articula simultaneamente la dimension
arquitectonica, la dimensién de mercado y, de manera indirecta, la dimensidn financiera —en
tanto la coherencia entre producto y mercado es el factor que mayor incidencia tiene sobre la
velocidad de absorcién y, por extension, sobre el Déficit M&ximo de Capital del proyecto.

La heterogeneidad de los juicios del subpanel respecto a las variables de mercado revela una
distincion estratégica relevante en los perfiles del promotor inmobiliario. Mientras los expertos
orientados a proyectos estandar conceden mayor peso a M3 (Competencia) como sefial de
saturacién del mercado, los expertos con estrategias de posicionamiento diferenciado
asignan mayor relevancia a M4 (Adecuacién producto-mercado) como variable que determina
el espacio competitivo propio del proyecto. Esta divergencia refleja dos filosofias de
desarrollo: la que responde al mercado existente ajustando el producto a la oferta disponible,
y la que crea condiciones de mercado nuevas identificando necesidades latentes que la oferta
actual no satisface. El instrumento captura ambas perspectivas al incluir ambas variables —
M3y M4 — sin privilegiar ninguna estrategia sobre la otra, dejando al promotor la decision de
cdmo ponderar su propio contexto competitivo.

Las preguntas complementarias se analizaron de forma agregada a partir de las catorce
respuestas originales. Sobre la integracién de las cuatro dimensiones, 11 participantes
respondieron si, 2 parcialmente y 1 no. Once participantes propusieron variables adicionales
y 3 no lo hicieron. La importancia de la velocidad de absorcién obtuvo una media de 3,929/5;
la evaluacion independiente del DMC dividi6 al panel en 7 respuestas afirmativas y 7
negativas; y el potencial practico de la metodologia alcanzé 4,214/5. Las matrices
anonimizadas de relevancia y aplicabilidad se incorporan en el Anexo A.

Las respuestas abiertas sobre variables adicionales se organizaron en cuatro grupos. La

cabida o preanteproyecto se incorporé operativamente mediante el analisis arquitecténico
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preliminar. Los riesgos normativos, comerciales y financieros se capturan parcialmente en U2,
M2-M4 y F3-F4; una dimensidon complementaria de riesgo se reservo para una validacion
posterior a fin de evitar doble contabilizacion. La flexibilidad arquitecténica quedé como
variable emergente porque requiere una definicion mensurable y debe diferenciarse de A2 y
M4. La gestion de postventa también se reservd para una fase futura, por corresponder a una
etapa posterior a la prefactibilidad y exigir una separacion clara entre garantias, contingencias

técnicas y sensibilidad financiera.

3.8.1 Evolucion del panel y estabilidad de los juicios de relevancia

La Unica ronda del Delphi modificado se ejecutd progresivamente entre el 8 y el 15 de junio
de 2026 y reuni6 catorce respuestas. La recepcion escalonada se examindé mediante cuatro
cortes analiticos, conservados como registro de la evolucion de los juicios de relevancia

durante la construccién del instrumento.

Tabla 3.8.1. Evolucién del panel Delphi — Ronda 1: cortes sucesivos

1\
Corte Fe(_:ha de n acumulado exp]orgtono A vs Observacion
cierre (rubricas anterior
preliminares)
Resultado
Corte 1 10-jun-2026 8 80,84 — preliminar
inicial
Corte 2 12-jun-2026 12 80,93 +009 4 expertos
adicionales
1 experto
Corte 3 12-jun-2026 13 80,93 0,00 adicional; \Y
estabilizado
E14 —
Corte 4 — . respuesta final
DEFINITIVO 15-jun-2026 14 80,93 0,00 incorporada el

15 de junio.

Fuente: elaboracion propia. El IV se calcula en cada corte mediante la normalizacion directa
de las medias de relevancia (ponderacion pre-AHP). Las diferencias de corte a corte son

inferiores al 0,1% de la escala total.

La tabla anterior documenta la estabilidad de los juicios de relevancia durante la ampliacion
del panel y la permanencia de las categorias de consenso. Los IV de 80,84 a 80,93 registran
la evolucidn histérica de la calibracion. La comparacion homogénea, realizada con las mismas
rabricas y calificaciones, produce 78,57 con pesos pre-AHP y 78,83 con pesos AHP.

La incorporacidon progresiva de panelistas modific6 minimamente las medias de relevancia y
conservo las categorias de consenso. Este comportamiento respalda la convergencia del
proceso de validacion de variables y complementa la comparacion final entre la linea base
pre-AHP y la ponderacion AHP definitiva.

En conjunto, la evolucién del panel documenta convergencia en los juicios de relevancia. La
estabilidad del resultado final se evalla por separado, manteniendo constantes las rabricas y
calificaciones: la linea base pre-AHP produce 78,57 y el AHP definitivo 78,83; la diferencia de

0,26 puntos conserva la categoria viable.
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3.9 Ponderacion pre-AHP derivada del panel Delphi

Una vez consolidadas las quince variables del panel Delphi n=14, se calculé una linea base
pre-AHP mediante normalizacién de las medias de relevancia. Este calculo se conserva como
referencia comparativa; las ponderaciones definitivas provienen de las comparaciones
pareadas del subpanel AHP de tres expertos validos, presentadas en las secciones

siguientes.

3.9.1 Formulacién de la linea base pre-AHP

El procedimiento adoptado consiste en construir matrices reciprocas de comparacién donde
cada elemento aij se obtiene como la razén entre la media de relevancia del criterio i Ri y la
media de relevancia del criterio j Rj:

aij = Ri / Rj (3.9.1)
Donde:
e aj = valor de comparacion entre el criterio i y el criterio j.
e Rj=media de relevancia del criterio i.

e R; = media de relevancia del criterio j.

Si las medias se expresan como razones aij=Ri/Rj, la reciprocidad y la transitividad son
exactas y CR=0 por construccién. Ese cero no evalla la coherencia de juicios pareados
porque no hubo una nueva elicitacién; solo reproduce la normalizacién directa de las medias
y se conserva como linea base descriptiva.

Para documentar la linea base se muestran cinco matrices algebraicas de razones —una
entre dimensiones y cuatro internas—. No deben confundirse con las cinco matrices AHP del
subpanel: Unicamente estas Ultimas contienen comparaciones pareadas independientes,

fueron agregadas por media geométrica y generan los pesos definitivos.

3.9.2 Pesos por dimensién (Matriz M0)

La tabla siguiente compara la linea base pre-AHP derivada de las medias Delphi con los
pesos definitivos obtenidos de la matriz MO del subpanel de tres participantes. Los juicios
pareados se agregaron mediante media geométrica y la matriz consolidada alcanz6
CR=0,0137.
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Tabla 3.9.2. Pesos definitivos de las dimensiones del indice de Viabilidad. Subpanel
AHP (n=3)

P Peso CR
Dimensién ez DlCaucs AHP matriz YECEElE Jerarquia
incluidas (Delphi ol (Pp) q
— definitivo MO
n=14)
F1 VAN
F2 TIR
Financiera F3 Sensibilidad 24,54% 40,76% 0.0137 A 12
F4 DMC +16,22pp
F5 ROI
Ul
Aprovechamiento, 0.0137
Urbanistica uz2 26,18% 21,79% ’ A -4,38pp 22
Compatibilidad,
U3 Accesibilidad
Al Eficiencia 0.0137
Arquitecténica A2 Mix tipologico 25,36% 15,70% ’ A -9,65pp 42
A3 Amenidades
M1 Precio
M2 Absorcion o o 0,0137 _ a
Mercado M3 Competencia, 23,93% 21,74% A -2,18pp 3
M4 PMF

Fuente: elaboracion propia. Los pesos corresponden a la media geométrica de los juicios de
tres participantes. La razon de consistencia de la matriz consolidada MO es 0,0137 (CR<0,10).
La dimension Financiera registra el mayor incremento respecto a la ponderacion pre-AHP
(+16,22 pp).

3.9.3 Pesos por variable dentro de cada dimension

El subpanel AHP comparé las variables dentro de cada dimension. Los vectores propios de
las matrices MU, MA, MM y MF se combinaron con el peso de MO para obtener los quince
pesos absolutos; todos los CR consolidados fueron inferiores a 0,10.

Tabla 3.9.3. Pesos definitivos por variable dentro de cada dimensién. Subpanel AHP
(n=3)

Peso Peso
. ., , . Peso interno absoluto CR
Dimension Cod. Variable dim. AHP dim. (sobre matriz
(AHP) 100%)
Urbanistica up  Aprovechamiento . 2900 Ag5205  8,8293% 0,0004
del suelo
Urbanistica U2 Compatibilidad 51 7906 43709% = 9.5230%
normativa
Urbanistica u3 Accesibilidad 21,79%  1578%  3,4379%
urbana
Arquitecténica Al Eficiencia de 1570%  4644%  7.20279% = 0001
planta
Arquitectonica A2 Mix tipoldgico 15,70% 34,78% 5,4613%

Amenidades y

15,70% 18,78% 2,9493%
valor agregado

Arquitectonica A3
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Peso Peso
. ., p . Peso interno absoluto CR
Dl R7E Cod. VerEsle dim. AHP dim. (sobre matriz
(AHP) 100%)
Mercado M1 Preciopromedio o1 7400 191506 4164796 @ 00208
de venta
Mercado M2 Velocidadde 51 7406 3076% = 6,6878%
absorcion
Mercado M3 Competencia 21,74% 12,83% 2,7906%
Adecuacion
Mercado M4 producto- 21,74% 37,26% 8,1008%
mercado
. . 0,0077
Financiera F1 VAN 40,76% 12,42% 5,0644%
Financiera F2 TIR 40,76% 16,66% 6,7893%
Financiera F3 SIS EE 40,76%  23,15%  9,4363%
sensibilidad
Financiera F4 Deficit Maximo 4 7606 317106 12,9255%
de Capital

Financiera E5 ROI 40,76% 16,06% 6,5469%
Fuente: elaboracion propia a partir de la consolidacion del subpanel AHP (n=3, media

geomeétrica). El peso absoluto se obtiene multiplicando el peso de la dimension por el peso

interno de la variable. Los CR de todas las matrices consolidadas son inferiores a 0,10.

A nivel individual, F4 presenta el mayor peso absoluto (12,9255%), seguido de U2 (9,5230%)
y F3 (9,4363%); M3 registra el menor (2,7906%). Estos valores provienen del AHP definitivo
y se aplican sin redondear en el célculo del IV.

Las ponderaciones de las tablas 3.9.2 y 3.9.3 son definitivas para esta aplicacion. La linea
base pre-AHP se conserva Unicamente en la columna comparativa y en la tabla 3.10.a; no

interviene en el célculo principal del caso.

3.9.4 Cierre de la AHP

La consolidacion del subpanel AHP mediante media geométrica de los juicios de tres
participantes produjo los pesos definitivos presentados en las secciones 3.9.2 y 3.9.3. La
dimension financiera aumenta de 24,54% en la linea base pre-AHP a 40,76% en el AHP;
urbanistica queda en 21,79%, arquitectonica en 15,70% y mercado en 21,74%. Las cinco

matrices consolidadas cumplen CR<0,10.

3.10 Aplicacion del indice de Viabilidad al caso de estudio

Los resultados del panel completo permitieron derivar una linea base pre-AHP mediante
normalizacion directa de las medias de relevancia. El peso de cada dimensidn corresponde a
su media dividida para la suma de las cuatro medias y el peso de cada variable se obtuvo de
forma analoga dentro de su dimensién. Esta linea base se utiliza exclusivamente para
comparacion. El resultado principal emplea los pesos de las comparaciones pareadas del
subpanel AHP, consolidados por media geométrica y verificados con CR<0,10.

La linea base pre-AHP distribuye los pesos de dimension entre 23,93% (Mercado) y 26,18%
(Urbanistica), una amplitud de 2,25 puntos porcentuales. Esta homogeneidad describe la

relevancia asignada por el panel Delphi; no sustituye la jerarquizacion del AHP definitivo.
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Tabla 3.10.a. Ponderaciones de la linea base pre-AHP derivadas del panel (n = 14)

. ., Media de
Dimension )
relevancia
Urbanistica 4571
Arquitecténica 4,429
Mercado 4,179
Financiera 4,286

Peso de la dimensién

26,18%

25,36%

23,93%

24,54%

Pesos por variable (efectivos)

U1: 8,8618% | U2: 8,5889% | U3: 8,7244%

Al: 8,8618% | A2: 8,5889% | A3: 7,9075%

M1: 6,0322% | M2: 6,2369% | M3: 5,4196%
| M4: 6,2369% (*)

F1: 4,4994% | F2: 5,0720% | F3: 4,9082%
| F4: 4,9082% | F5: 5,1533% (*)

Fuente: elaboracion propia. (*) M3 y F1 se mantienen en el modelo mediante justificacion

tedrica y operativa documentada.

La homogeneidad de la linea base pre-AHP muestra que el panel Delphi consideré relevantes

las cuatro dimensiones. El AHP definitivo introduce preferencias de sustitucion mas marcadas

y asigna el mayor peso a la dimensién financiera (40,76%). Ambos esquemas se comparan

con las mismas rubricas para evaluar la estabilidad de la decisién.

Para aplicar el indice se usan los criterios detallados de las tablas 2.9.1-2.9.4, la evidencia y

calificacion de cada variable de la tabla 3.10.b y los pesos no redondeados y CR del Anexo

B. La tabla 3.10.c integra esos elementos; el flujo que sustenta la dimension financiera se

reproduce en el Anexo C y la seccién 3.12 presenta la implementacion interactiva del

protocolo.

Tabla 3.10.b. Aplicacion de las rabricas cerradas al caso de estudio

Cédigo
Ul

uz2

u3

Al

A2

A3

M1

Variable
Aprovechamiento del
suelo

Compatibilidad normativa

Accesibilidad urbana

Eficiencia de planta

Mix tipolégico

Amenidades y valor
agregado

Precio promedio de venta

Calificacion (1-5)
5

Sustento principal
99,76% del potencial
edificable (IE 3,7)
Cumplimiento integral del
PIT O-21; sin
afectaciones (IPRUS)
Acceso vial, servicios urbanos y

equipamientos préximos
verificados; transporte publico
incorporado en la valoracion
integral

Eficiencia de 63,64% conforme a
la relacion entre area vendible
principal y area construida

Mix alineado a la
tipologia dominante del

mercado
362,15 m? de area comunal

cubierta; dotacién acorde con el
estandar competitivo del
submercado
USD 1.348/m? frente a
USD 1.388/m?;

desviacion absoluta de
2,9% (s5%)
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Cédigo Variable Calificacion (1-5) Sustento principal
Supuesto en percentil 33
M2 Velocidad de absorcion 4 del submercado
(conservador)
Once proyectos activos
M3 Competencia 2 en Misicata; intervalo

cerrado de 10 a 15
Tipologia dominante con
5 absorcion de inventario
del 97%

USD 437.606 / USD
6.563.085 = 6,67% de las
ventas; intervalo de 3% a

<8%

41,42% anual, 2,30
F2 TIR 5 veces la tasa de corte del

18%

Punto de equilibrio en
-15,6% de precios
38,9% de los costos
F4 Déficit Maximo de Capital 3 totales; DMC de USD

2.154.432 en T6
18,44% sobre la
inversion total

Adecuacién producto-

M4 mercado

F1 VAN 3

F3 Andlisis de sensibilidad 3

F5 ROI 4

Fuente: elaboracion propia.

El supuesto base de 1,25 unidades por mes se ubica aproximadamente en el percentil 33 del
submercado Misicata, lo que indica que el 33% de los proyectos observados registrd una
velocidad de ventas igual o menor.

Los hallazgos obtenidos durante la aplicacion del modelo no se incorporan al indice de
Viabilidad como conclusiones aisladas, sino en la medida en que puedan ser traducidos en
variables, indicadores o criterios evaluables dentro de la estructura multicriterio. En este
sentido, el Déficit Maximo de Capital (DMC), identificado durante el analisis del flujo financiero,
se incorpora como una variable especifica dentro de la dimensién financiera, asociada a la
liquidez y a la capacidad del proyecto para sostener sus requerimientos temporales de capital.
Esta incorporacion permite complementar la lectura tradicional de rentabilidad basada en
VAN, TIR y ROI, incorporando una dimension operativa de viabilidad financiera. De esta
manera, el modelo reconoce que un proyecto puede presentar indicadores positivos de
rentabilidad final y, al mismo tiempo, enfrentar restricciones relevantes de liquidez durante su
ciclo de desarrollo. Por tanto, el DMC acttia como un criterio moderador dentro del indice de
Viabilidad, permitiendo que el resultado global refleje no solo la rentabilidad esperada, sino

también la capacidad financiera necesaria para ejecutar el proyecto.

Tabla 3.10.c. Resultado del indice de Viabilidad — ponderacion AHP definitiva (n=3)

Dimensién Cad. Variable (1-5) (AHP) al IV Parcial
Urbanistica Aprovechamiento del 2
(21,79%) Ul suelo 5 8,8293% 8,8293
U2 ChilEdils e 5 9,5230%  9,5230

normativa

Calificacion Peso abs. Aporte indice

1V
global
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. - ] . Calificacion Peso abs. Aporte Indice IV
PIRETRIEN ) Gk, Variable (1-5) (AHP)  allv  Parcial global
u3 Accesibilidad urbana 4 3,4379% 2,7504 96,84
Arquitectonica L 0
(15,70%) Al Eficiencia de planta 3 7,2927% 4,3756
A2 Mix tipoldgico 4 5,4613%  4,3691
A3 Amenidades 3 2,9493% 1,7696 66,96
Mercado . .
(21.74%) M1 Precio de venta 5 4,1647% 4,1647
M2 Velocidad de absorcion 4 6,6878% 5,3503
M3 Competencia 2 2,7906% 1,1163
M4 Adecuacién PMF 5 8,1008% 8,1008 86,15
Financiera 0
(40,76%) F1 VAN 3 5,0644% 3,0386
F2 TIR 5 6,7893% 6,7893
F3 Sensibilidad 3 9,4363% 5,6618
F4 DMC 3 12,9255%  7,7553
F5 ROI 4 6,5469% 52375 69,87

INDICE DE
VIABILIDAD
DEFINITIVO

Media ponderada de las

4 dimensiones

Fuente: elaboracion propia. El IV definitivo de 78,83 sobre 100 corresponde a la categoria
Viable, con criterio de decisidon avanzar con ajustes. Las ponderaciones provienen de la
consolidaciéon del subpanel AHP mediante media geométrica y el célculo utiliza pesos no
redondeados. Las calificaciones se derivan literalmente de las rubricas cerradas y de la

evidencia del caso PIT O-21, Misicata. CR < 0,10 en las cinco matrices.

Con las rabricas cerradas, el IV pre-AHP recalculado con las medias del panel Delphi n=14
es 78,57 y el IV definitivo con el subpanel AHP n=3 es 78,83. La diferencia de 0,26 puntos
mantiene la categoria viable y respalda la estabilidad interna de la decisién frente al
refinamiento de los pesos. Los valores de 80,84-80,93 se conservan como trazabilidad
histérica de la calibracién; las aplicaciones posteriores permitiran ampliar el contraste entre

proyectos.

3.11 Sintesis de hallazgos de la investigacién
La aplicacién de la metodologia al caso de estudio, combinada con el Delphi modificado, el
AHP y el andlisis financiero, permitio identificar ocho hallazgos que responden a los objetivos

de investigacion y fundamentan las conclusiones del Capitulo 5.

Tabla 3.11. Sintesis de hallazgos de investigacion
Cadigo Hallazgo y evidencia

H-01 La viabilidad inmobiliaria es un fenémeno multidimensional
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Cadigo Hallazgo y evidencia
H-02 Las variables urbanisticas condicionan el potencial de generacion de valor
H-03 El ajuste producto-mercado es cuantificable en etapa de prefactibilidad
H-04 La velocidad de absorcion conecta la dimension comercial con la financiera
H-05 Rentabilidad y liquidez son atributos distintos de la viabilidad
H-06 La brecha entre relevancia y aplicabilidad identifica los ambitos donde las reglas explicitas aportan mayor valor
H-07 El cociente utilidad/DMC complementa el ROI con una perspectiva de exposicion temporal de recursos
H-08 El IV muestra estabilidad interna frente a los pesos y sensibilidad cerca del umbral

Fuente: elaboracion propia. Los hallazgos se desarrollan en el Capitulo 4 (Discusion) y

sustentan las conclusiones del Capitulo 5.

3.11.1 Desarrollo de los hallazgos

H-01 — La viabilidad inmobiliaria es un fenémeno multidimensional

La linea base pre-AHP distribuye los pesos de dimensién entre 23,93% (Mercado) y 26,18%
(Urbanistica), una amplitud de 2,25 puntos segun las medias del panel Delphi n=14. Este
resultado sustenta la inclusion de las cuatro dimensiones y establece una referencia integrada
para el analisis de prefactibilidad.

H-02 — Las variables urbanisticas condicionan el potencial de generacion de valor

El predio aprovecha 99,76% del techo tedrico derivado del IE=3,7: 6.190,55 m2 de cabida
computable frente a 6.205,64 m2. El costo del terreno representa 16,2% de los costos y su
distribucién por metro vendible depende de la cabida. En el protocolo propuesto, la consulta
IPRUS vy las determinantes del PIT operan como primer filtro normativo y orientan el desarrollo
del anteproyecto, la certificacion y los permisos posteriores.

H-03 — El ajuste producto-mercado es cuantificable en etapa de prefactibilidad

El benchmark de treinta proyectos registré una proporcion vendida mediana de 97% al corte;
el precio ponderado interno del caso fue USD 1.348/m?, 2,9% menor que el promedio ofertado
de Misicata; y la velocidad base de 1,25 unidades/mes se ubicé cerca del percentil 33 de la
muestra sectorial. Estos datos proporcionan evidencia descriptiva para las rubricas del caso
y su posicionamiento comercial en prefactibilidad.

H-04 — La velocidad de absorciéon conecta la dimensién comercial con la financiera
La velocidad de absorcion determina la cronologia de los cobros y, por tanto, incide en el
DMC, aun cuando el margen final del proyecto permanezca constante. En el escenario base,
el DMC alcanza USD 2.154.432 en T6, lo que evidencia la importancia de coordinar el ritmo
de comercializacion, la programacion de los cobros, el avance de la obra y las fuentes de
financiamiento. En consecuencia, las variables M2 y F4 deben interpretarse de manera
conjunta durante la evaluacion de prefactibilidad.

H-05 — Rentabilidad y liquidez son atributos distintos de la viabilidad

El caso de estudio presenta una TIR anual equivalente de 41,42%, un VAN positivo de USD
437.606 y un ROI de 18,44%. Sin embargo, requiere financiar un Déficit Maximo de Capital
de USD 2.154.432 en T6, equivalente al 38,9% de los costos totales. Un promotor sin
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capacidad de aportar o financiar ese monto no puede ejecutar el proyecto aunque sus
indicadores de rentabilidad sean favorables. Esta diferencia entre rentabilidad y liquidez
constituye el hallazgo financiero central.

H-06 — El sector reconoce la relevancia de las variables pero declara dificultades para
medirlas

El panel Delphi (n=14) calificé la relevancia promedio de las variables en 4,343/5 y su
aplicabilidad en 3,433/5. Las mayores brechas se identificaron en M2, F3, F4 y M3, lo que
sefiala los ambitos en los cuales las reglas explicitas de medicién pueden aportar mayor valor
al proceso de evaluacion. La valoracion del potencial practico alcanz6 4,21/5 y respalda la
utilidad del instrumento como apoyo para estructurar decisiones de prefactibilidad.

H-07 — EIl cociente utilidad/DMC complementa la lectura del ROl y de la exposicion
temporal de capital

El cociente utilidad/DMC produce 47,4%, frente a un ROI de 18,44% sobre costos totales. Se
interpreta como indicador complementario de prefactibilidad porque relaciona la utilidad con
la maxima exposicién temporal de recursos. La estructuracion financiera posterior permitira
calcular, de manera independiente, el ROE contable una vez definidos el patrimonio, la deuda,
la tasa y el calendario de pagos.

H-08 — El IV muestra estabilidad interna ante el esquema de ponderacién y sensibilidad
cerca del umbral

Con las mismas calificaciones, el IV pre-AHP es 78,57 y el AHP definitivo 78,83; la variacion
de 0,26 puntos mantiene la categoria viable. La distancia de 2,17 puntos respecto del umbral
de 81 permite identificar prioridades concretas: elevar A1 y F3 en un nivel de sus rabricas
produciria aproximadamente 82,18. La sensibilidad convierte el indice en una guia operativa

para orientar mejoras del proyecto.

3.11.2 Escenarios de simulacién con ponderacién AHP definitiva (n=3)
Los escenarios de simulacién muestran cémo cambia el IV al modificar sistematicamente las
calificaciones, manteniendo constantes los pesos AHP, las rubricas y las reglas de

interpretacion.

Tabla 3.11.2. Escenarios de simulacion del indice de Viabilidad

Ul — Aprovechamiento del

5 5 3 4

suelo
u2 - Compatibilidad

) 5 5 4 4
normativa
U3 - Accesibilidad urbana 4 5 3 3
Al - Eficiencia de planta 3 5 3 2
A2 — Mix tipoldgico 4 5 3 3
A3 - Amenidades 3 5 3 2
M1 - Precio de venta 5 5 8 2
M2 - Velocidad de absorcion = 4 5 3 2
M3 - Competencia 2 5 3 2
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M4 — Adecuacién producto-

mercado ° ° 3 4

F1 - VAN 3 5 3 2

F2-TIR 5 5 3 3

F3 - Sensibilidad 3 5 3 2

F4 — DMC 3 5 3 2

F5-ROI 4 5 3 3

INDICE DE VIABILIDAD (IV) 78,83 100,00 61,90 55,03

Categoria Viable Altamente Viable Viabilidad condicionada

viable

Criterio de decision Avanzar con = Avanzar Avanzar con = Reestructurar

ajustes ajustes

Fuente: elaboracion propia mediante la herramienta interactiva del IV. Los pesos
corresponden al AHP definitivo (n=3, media geométrica); todos los escenarios aplican las

mismas ribricas cerradas y criterios de decision.

El caso Misicata alcanza IV=78,83, categoria viable y criterio avanzar con ajustes. El proyecto
Optimo representa el maximo de la escala, con calificacién 5 en las quince variables e
IV=100,00. El perfil medio obtiene IV=61,90 y se mantiene en la categoria viable; el escenario
adverso obtiene IV=55,03 y se ubica en viabilidad condicionada, con criterio reestructurar. La
comparacion evidencia la respuesta del indice ante configuraciones integrales de distinta

calidad y facilita la identificacion de prioridades de intervencion.
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3.12 Herramienta interactiva de aplicacién y simulacién del indice de Viabilidad

Como producto aplicado de la investigacion se desarrolld6 una herramienta interactiva que
implementa el protocolo definitivo del indice de Viabilidad. La calculadora integra las cuatro
dimensiones, las quince variables, los pesos AHP no redondeados, las rubricas cerradas y la
evidencia requerida para asignar cada calificacién. Su propésito es ejecutar de forma
transparente la misma secuencia metodolégica documentada en la tesis y facilitar la revision
del aporte de cada variable al resultado global y a los indices parciales.

Las calificaciones metodoldgicas se asignan en una escala de 1 a 5 y se transforman
mediante Vi=(ci/5)x100. La interpretacion conserva los criterios definidos en la seccion 3.7.4:
81<IV<100, Altamente viable—Avanzar; 61<IV<81, Viable—Avanzar con ajustes; 41<IV<61,
Viabilidad condicionada—Reestructurar; y 20<IV<41, No viable—-Descartar o redisefar. El
resultado global se presenta junto con los cuatro indices parciales para evitar que la cifra
agregada oculte prioridades especificas.

La funcion Caso Misicata restablece las quince calificaciones sustentadas en la evidencia del
estudio y reproduce 1V=78,83, con parciales de 96,84 en Urbanistica, 66,96 en Arquitectonica,
86,15 en Mercado y 69,87 en Financiera. Los botones Proyecto 6ptimo, Perfil medio y
Escenario adverso cargan configuraciones integrales comparables y producen,
respectivamente, 100,00, 61,90 y 55,03 puntos. Las figuras 3.12.1 a 3.12.3 documentan estas
tres simulaciones.

La funcion Nueva evaluacion limpia las quince variables y las sitda en 0=Sin calificar. Este
valor constituye un estado de interfaz y no forma parte de la escala metodolégica 1-5; el IV
se calcula Unicamente cuando las quince variables cuentan con una calificacion valida. A
partir de ese estado, el usuario puede ingresar cualquier combinacion de valores entre 1y 5,
consultar las rubricas, recalcular automaticamente los indices y guardar o imprimir el
resultado. Esta modalidad permite repetir el procedimiento con datos de otros proyectos sin
alterar las reglas del modelo.

La implementacibn se entrega como un archivo HTML auténomo —
CALCULADORA_IV_DEFINITIVA_V3.html— que funciona localmente en un navegador y no
requiere conexion a internet. La conservacion de ponderaciones, rabricas, categorias,
criterios de decisién y estados de escenario dentro del mismo archivo fortalece la

replicabilidad operativa, la trazabilidad y la comunicacién de resultados de la investigacion.



MEJIA 96

HERRAMIENTA INTERACTIVA - PREFACTIBILIDAD INMOBILIARIA INDICE DE VIABILIDAD GLOBAL
Iculadora del indice de Viabilidad OOOO
gia multicriterio para la evaluacion de proyectos residenciales multifamiliares de mediana altura en la ciudad de ’

® Altamente viable
Azu AVANZAR
EVAEUACIENA SIMOLACION Nueva evaluacion Imprimir | guardar PDF
T ———

Caso Misicata cuso spkcado Pertmedio sussauve ) (( Esconario dverso etave

ILUSTRATIVO  Configuracion tedrica con calificacion 5 en las quince variables; representa el maximo operativo de la escala.

AHP definitivo CR<0,10 15 variables Escala 20-100

@ Urbanistica 100,00 @ Arquitecténica '* 100,00

1 Aprovechamiento del suelo 5 a1 | Eficiencia de planta 5

Gptm o
» Ver ibrica y evidenciadel caso » Verribrica y svidencia del caso
y2  Compatibilidad normativa 5 a2 | Mixtipolégico s
optim Gps
» Verribricay evidencia del caso » Verribrica y svidencia del caso
us  Accesibilidad urbana 5 a3 | Amenidades y valor agregado s
Gpim optimo
» Ver ibrica y evidenciadel caso » Ver ribrica y evidencia del caso

Figura 3.12.1. Resultado del escenario Proyecto 6ptimo: IV=100,00, categoria Altamente

viable y criterio Avanzar.

Fuente: elaboracion propia mediante la herramienta interactiva del indice de Viabilidad.
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HERRAMIENTA INTERACTIVA - PREFACTIBILIDAD INMOBILIARIA INDICE DE VIABILIDAD GLOBAL
Iculadora del indice de Viabilidad ’l 9
multicriterio para la e residenciales multifamiliares de mediana altura en la ciudad de ’
0 - Univer d del Azu AVANZAR CON AJUSTES
EVAEUACIENA SIMOLACION Nueva evaluacion Imprimir / guardar PDF
Seleccione el caso apiicado, explore un escenario lustrativo o inicie una evaluacion personalizad
Coso Misicata cas Proyocto gt Ausoatn Escenarto sdverso tetave
ILUSTRATIVO  Configuracion de desempefio mayoritariamente adecuado, destinada a observar el indice alrededor del umbral de viabiidad.
AHP definitivo CR<0,10 15 variables Escala 20-100
@ Urbanistica 68,74 @ Arquitecténica '* 60,00
1 Aprovechamiento del suelo 3 a1 | Eficiencia de planta 3
o
» Ver ibrica y evidenciadel caso » Ves ribricay evidenciadel caso
y2  Compatibilidad normativa 7 a2 | Mixtipolégico 3
Bueno Adecusd
» Ver ibrica  evidenciadel caso » Ve ibricay evidencia del caso
u3 Accesibilidad urbana 3 A3 Amenidades y valor agregado 3
decuad decundo
» Ve ribrica y evidencia de caso » Ve tbeicay evidencia dol caso

Figura 3.12.2. Resultado del escenario Perfil medio: IV=61,90, categoria Viable y criterio
Avanzar con ajustes.

Fuente: elaboracion propia mediante la herramienta interactiva del indice de Viabilidad.
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HERRAMIENTA INTERACTIVA - PREFACTIBILIDAD INMOBILIARIA

INDICE DE VIABILIDAD GLOBAL

Calculadora del indice de Viabilidad 55 03
sou FTaA oS 06 e AR AIER o o cHad o ]

multicriterio para la e on de proyectos residencial

® Viabilidad condicionada
> - Universidad del Azuay - 20:

REESTRUCTURAR

EVALUACION Y SIMULACION

Nueva evaluacion Imprimir | guardar PDF
i caso apiicado, explore un escenario flustrativo o inicie una evaluacion personalizads
Caso Misicata cas Proyecto optmo sussaive ) | Perti medio tstaive
ILUSTRATIVO  Configuracion hipotética con desempefio reducido en las dimensiones arquitectsnica, de mercado y financiera para observar la respuesta def

del instrumento.

AHP definitivo CR<0,10 15 variables Escala 20-100

® Urbanistica 76,84 ® Arquitecténica - 46,96
1 Aprovechamiento del suelo 7 a1 | Eficiencia de planta =
— )
» Ver ribricay evidencia del caso > Ver ribrica y evidencia del caso
2 Compatibilidad normativa 7 a2 | Mixtipologico =
Bueno Adecuad
» Ver ribricay evidencia del caso > Ver ribrica y avidencia del caso
us | Accesibilidad urbana a2 a3 | Amenidades y valor agregado =
Adecuado —_—-

» Ver ribricay evidencia dl caso » Ver ribrica y evidencia del caso

Figura 3.12.3. Resultado del Escenario adverso: 1V=55,03, categoria Viabilidad
condicionada y criterio Reestructurar.

Fuente: elaboracion propia mediante la herramienta interactiva del indice de Viabilidad.
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CAPITULO 4
DISCUSION

La discusion interpreta los resultados por dimension, los contrasta con el marco teérico y
delimita sus implicaciones para la toma de decisiones en prefactibilidad. La lectura distingue
entre la evidencia del caso, la valoracién del panel de expertos y la proyeccion metodoldgica

hacia nuevas aplicaciones del instrumento.

4.1 Discusioén de la dimensién urbanistica

Qué mostro6 el resultado

U1=5 refleja el aprovechamiento de 99,76% del techo tedrico y U2=5 la compatibilidad
documentada con el uso residencial y la implantacion del PIT O-21. U3=4 integra la
verificacion de tres de los cuatro componentes de accesibilidad de la ribrica y las condiciones

observadas de transporte publico.

Por qué importa

El resultado urbanistico habilita las etapas posteriores. El terreno representa 16,2% de los
costos (aproximadamente USD 900.000 sobre USD 5.541.168) y un mayor aprovechamiento
distribuye ese costo entre mas metros vendibles. El IE es el techo cuantitativo principal del
caso, mientras la geometria, los retiros, la implantacion y las areas no computables
condicionan la cabida efectiva. El 99,76% constituye un indicador técnico de prefactibilidad

que orienta el desarrollo arquitecténico y la verificacién municipal de las etapas siguientes.

Conexion con la teoria

Adams y Tiesdell (2013) analizan la interaccion entre planificacion, disefio y desarrollo del
lugar, mientras Miles, Netherton y Schmitz (2015) estructuran el desarrollo inmobiliario como
un proceso que comienza con la oportunidad y la factibilidad. El hallazgo H-02 es consistente
con esos marcos en un sentido delimitado: verificar las determinantes del predio precede, en

el protocolo del caso, al disefio detallado y al compromiso de inversion.

Implicacion para la toma de decisiones

La calificacion U1=5 corresponde a las condiciones verificadas del predio estudiado. En otras
localizaciones, la metodologia permite identificar cuando la geometria, los retiros o las
afectaciones reducen el aprovechamiento respecto del techo normativo; en esos casos, Ul
ajusta el IV y orienta la revision del terreno antes de comprometer recursos en disefio o
estudios de mercado. La verificacion urbanistica temprana mediante IPRUS y determinantes

del PIT constituye una accion de bajo costo y alto impacto en prefactibilidad.

Proyeccion de aplicacion
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La variable U3 (Accesibilidad urbana) obtuvo una calificacion de 4 a partir de la observacion
directa de la infraestructura vial, los servicios disponibles y las condiciones de conexion del
sector. En posteriores aplicaciones, esta valoracion podra complementarse con indicadores
georreferenciados, como indices de conectividad, tiempos de desplazamiento y cobertura de

transporte publico, fortaleciendo la precision y replicabilidad de la rabrica.

4.2 Discusion de la dimensién arquitecténica

Qué mostro el resultado

La dimension arquitecténica produjo el indice parcial mas bajo del modelo (66,96 sobre 100).
Al recibe 3 por una eficiencia de 63,64%; A2 recibe 4 por la coherencia del mix tipoldgico; y
A3 recibe 3 porque los 362,15 m2 de &rea comunal cubierta representan una dotaciéon acorde

con el estdndar competitivo del submercado.

Por qué importa

La eficiencia de planta es un multiplicador econémico. Cada punto porcentual representa
metros cuadrados vendibles adicionales sobre la misma superficie construida. Elevar la
eficiencia de 63,64% a 70% sobre 6.190,55 m2 construidos representaria aproximadamente
394 m2 adicionales de area vendible y, al precio ponderado de USD 1.348/m2, un potencial de
ingresos cercano a USD 531.000. Esta relacion identifica la dimensién arquitecténica como el
principal margen de mejora del caso y concentra una capacidad de accion directa antes del

diseno definitivo.

Conexion con la teoria

Peiser y Hamilton (2012) integran factibilidad, disefio, construccidn, financiacién y mercado
dentro del proceso de desarrollo inmobiliario. En el caso estudiado, el andlisis de cabida ya
tradujo las determinantes del predio en una implantacién conceptual, areas construidas y
superficie vendible. La sugerencia del panelista EO4 de incorporar un preanteproyecto
coincide con el procedimiento aplicado y confirma la pertinencia de vincular la edificabilidad

tedrica con una cabida efectiva antes de estructurar el modelo financiero.

Implicacion para la toma de decisiones

La calificacion de Al con valor 3 opera como una sefial de oportunidad, no de inviabilidad. La
metodologia propuesta permite al promotor identificar que una inversion en el refinamiento
del disefio arquitectonico — especificamente en la reduccidn de areas de circulacion vertical
y la optimizacion de la planta tipo — tiene el potencial de elevar el IV aproximadamente 1,5
puntos, pasando la eficiencia al rango de calificacién 4 (70-75%). Este tipo de analisis de
sensibilidad arquitecténica, que el instrumento facilita directamente, convierte la discusion de

disefio en una conversacion con parametros econémicos explicitos.

Alcance y oportunidad de mejora
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La rabrica de Al establece rangos generales de eficiencia arquitecténica aplicables durante
la prefactibilidad. Debido a que la eficiencia alcanzable también se relaciona con la geometria
del predio, los retiros y la solucion estructural, posteriores aplicaciones podran incorporar un
factor de ajuste que permita diferenciar, por ejemplo, entre predios esquineros y predios
interiores. Este refinamiento, sugerido por el panelista EO4 y respaldado por E-AHP1,

fortaleceria la adaptacion de la rdbrica a las condiciones particulares de cada terreno.

4.3 Discusién de la dimensién de mercado

Un experto del subpanel con perfil promotor de alta gama articulé una perspectiva que va mas
alla del andlisis competitivo convencional: en lugar de partir de lo que el mercado ofrece para
definir el producto, la estrategia consiste en identificar necesidades latentes que el mercado
aun no satisface y construir sobre ellas un diferencial que reemplace la guerra de precios por
la percepcion de valor. Esta posicién es coherente con el concepto de 'océano azul' (Kimy
Mauborgne, 2005) aplicado al desarrollo inmobiliario: el promotor no compite en el espacio
existente sino que crea un espacio nuevo donde el precio deja de ser la variable de decision
para el comprador. Esta perspectiva contextualiza el bajo peso asignado a M3 (Competencia)
en los juicios AHP del subpanel: los promotores de mayor trayectoria y posicionamiento

diferenciado no perciben la competencia como condicionante de su estrategia.

Qué mostro el resultado

La dimensién de mercado produjo un indice parcial de 86,15 sobre 100. M1 recibe 5 porque
el precio ponderado del proyecto presenta una desviacién absoluta de 2,9% frente al
benchmark; M2 recibe 4 por una absorcion de 1,25 unidades/mes; M3 recibe 2 porque se
identificaron once proyectos activos; y M4 recibe 5 por la correspondencia del producto con

la tipologia y absorcion observadas.

Por qué importa

El resultado de mercado importa por el mecanismo de transmisién entre la dimensién
comercial y la financiera. La velocidad base de 1,25 unidades por mes se ubica
aproximadamente en el percentil 33 del submercado y se adopta como supuesto conservador.
Una desaceleracion de la absorcion comercial desplazaria los ingresos hacia periodos
posteriores, incrementaria el DMC y generaria mayores requerimientos de liquidez. Por esta
razon, la velocidad de absorcion constituye una variable critica para el seguimiento financiero
del proyecto y debe contrastarse periddicamente con el avance real de las ventas y los cobros.
La magnitud de este efecto dependera del grado de variacién de la absorcion y debera
evaluarse mediante la actualizacion de los escenarios financieros conforme avance la

comercializacion.

Conexioén con la teoria
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Geltner et al. (2014) ofrecen un marco para considerar el valor temporal de los flujos y el
riesgo de mercado inmobiliario. En este caso, M2 representa la cronologia de ventas y F4 el
minimo del flujo acumulado; su lectura conjunta explica la transmision entre comercializacion
y liguidez. M4 integra programa arquitectonico y evidencia comercial como decision propia

del modelo, en correspondencia con el ajuste entre producto y mercado.

Implicacion para la toma de decisiones

El precio adoptado, 2,9 % inferior al promedio ofertado en el submercado, constituye un
criterio de posicionamiento orientado a fortalecer la competitividad comercial del proyecto. Su
andlisis debe vincularse con la velocidad de absorcién y el DMC, debido a que el precio incide
en los ingresos esperados, mientras que el ritmo de ventas determina la programacioén de los
cobros y las necesidades temporales de liquidez. El seguimiento de estas variables permitira

actualizar el escenario financiero conforme avance la comercializacion.

Alcance y oportunidad de mejora

La variable M3 (Competencia) presentd un nivel de acuerdo menor que las demas variables
del panel Delphi, con una media de 3,786 y un 64,3 % de calificaciones iguales o superiores
a 4. Su permanencia en el modelo se sustenta en su relevancia tedrica y en su utilidad para
evaluar la presion competitiva del submercado. En el caso de estudio obtuvo una calificacion
de 2, debido a que el benchmark identificd once proyectos activos, cifra ubicada en el intervalo
cerrado de 10 a 15 establecido en la rabrica. En posteriores actualizaciones, el seguimiento
de los meses de inventario y de los cambios en la oferta activa permitird complementar esta

medicién con una lectura dinamica de la saturacion del mercado.

4.4 Discusion de la dimensién financiera

Las variables financieras y comerciales mantienen relaciones identificables: VAN, TIR y ROI
se derivan del flujo; M2 (absorcién) incide en F4 (DMC); y A2 (mix), M1 (precio) y M4
(adecuacion producto-mercado) comparten fuentes de evidencia. EI modelo las conserva
porque cada una representa un atributo de decisién distinto y su trazabilidad permite
interpretarlas por separado. Una base de casos ampliada permitira examinar empiricamente
la intensidad de estas relaciones y afinar la estructura cuando la evidencia lo justifique.

El subpanel también interpreto el andlisis de sensibilidad como una herramienta bidireccional:
permite examinar deterioros y mejoras de las variables e identificar cuales tienen mayor efecto
sobre el resultado. El andlisis unidimensional aisla el efecto marginal de cada variable,
mientras los escenarios integrales complementan la lectura mediante configuraciones
simultaneas.

El subpanel interpreté el DMC como parametro para planificar la cobertura de liquidez. En el
escenario base, el promotor debe estructurar la cobertura de hasta USD 2.154.432 en T6

mediante capital, preventas, programacion de obra o financiamiento constructor. Cuando se
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definan deuda, tasa y calendario de pagos, esta decision se trasladara a un flujo financiado

especifico.

Qué mostro el resultado

Las cinco variables financieras se leen en tres bloques. Rentabilidad: VAN de USD 437.606
a la tasa asumida de 18%, TIR anual de 41,42% y ROI de 18,44%, favorables frente a las
rdbricas del modelo. Resiliencia: una reduccion de 15% en ventas deja una utilidad de USD
37.454 bajo costos constantes. Liquidez: el DMC alcanza USD 2.154.432 en T6, equivalente

a 38,9% de los costos.

Por qué importa

La lectura conjunta revela que un proyecto puede generar retornos favorables bajo los
supuestos del modelo y, al mismo tiempo, exigir una cobertura de liquidez incompatible con
la capacidad de un promotor. EI DMC no implica necesariamente capital propio: es el monto

méaximo que debera aportarse o financiarse en el escenario sin deuda explicita.

Conexion con la teoria

Brealey, Myers y Allen (2020) sustentan la consistencia entre flujos, tasa y métricas de valor;
Sapag Chain et al. (2014) sustentan el analisis de escenarios y sensibilidad. En esta tesis, el
DMC se obtiene del flujo acumulado y el cociente utilidad/DMC de 47,4% funciona como
indicador complementario de prefactibilidad. Su lectura conjunta con ROI, VAN y TIR permite
distinguir creacion de valor, rentabilidad y exposicién temporal de capital; el ROE contable se

determinara en la etapa de estructuracion financiera.

Implicacién para la toma de decisiones

El DMC constituye un indicador financiero directamente vinculado con la capacidad de
ejecucion del proyecto. A diferencia del VAN o la TIR, su magnitud puede gestionarse
mediante mayores niveles de preventa, ajustes en la programacion de la obra, coordinacion
del calendario de cobros o financiamiento constructor. En el escenario base, el DMC alcanza
USD 2.154.432 en T6 y representa el maximo requerimiento temporal de recursos. Por ello,
su seguimiento debe realizarse conjuntamente con la velocidad de absorcion y la

programacion financiera durante el desarrollo del proyecto.

Alcance y oportunidad de mejora

La variable F1 (VAN) obtuvo una valoracion favorable en el panel Delphi, con una media de
3,929 y un 78,6 % de calificaciones iguales o superiores a 4. Su permanencia en el modelo
se sustenta en su capacidad para cuantificar la creacién de valor en términos absolutos. La
interpretacién conjunta del VAN con la TIR, el andlisis de sensibilidad, el DMC y el ROl permite

integrar las perspectivas de rentabilidad, exposiciéon al riesgo y liquidez. Posteriores
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aplicaciones del instrumento permitiran contrastar la estabilidad de esta variable dentro de la

dimensioén financiera.

4.5 Discusion del aporte metodologico del indice de Viabilidad

Qué mostro el resultado

El IV definitivo del caso es 78,83 sobre 100 y, segun el instrumento propuesto, corresponde
a la categoria Viable y al criterio Avanzar con ajustes. La comparacién con el esquema pre-
AHP (78,57) muestra estabilidad interna frente a los pesos; su proximidad de 2,17 puntos al
umbral operativo de 81 permite identificar las variables de mayor peso cuya mejora

fortaleceria la categoria del proyecto.

Por qué importa

El nimero 78,83 no es por si solo el aporte de la investigacion. El aporte es la metodologia
trazable que lo produce. Un nimero sin reglas explicitas no es reproducible ni permite discutir
el efecto de la evidencia, las rubricas o los pesos. El instrumento desarrollado hace visibles
es0s componentes y permite recalcular el resultado cuando cambia alguno de ellos.

La herramienta interactiva materializa este aporte metodolégico: mantiene constantes las
reglas del modelo, reproduce el caso Misicata y sus indices parciales, permite contrastar
escenarios integrales y habilita evaluaciones personalizadas con la misma escala de 1 a 5.
De este modo, un tercero puede seguir la relacién entre evidencia, rabrica, calificacion, peso
y resultado, lo que fortalece la replicabilidad operativa y la comunicacién de la decision de

prefactibilidad.

Conexion con la teoria

La brecha entre relevancia y aplicabilidad del panel Delphi —4,343/5 frente a 3,433/5— aporta
evidencia experta sobre la utilidad practica del protocolo y sefiala los &mbitos en los que las
reglas explicitas de medicion agregan mayor valor. El potencial de herramienta practica
obtuvo 4,21/5.

Implicacion para la toma de decisiones

El IV=78,83 orienta a avanzar con ajustes. Antes de comprometer la inversion, el caso
requiere dos frentes explicitos: mejorar o justificar la eficiencia y las amenidades de la
dimension arquitectonica (66,96) y estructurar la cobertura del DMC de USD 2.154.432
manteniendo un supuesto conservador de absorcion. El protocolo de céalculo debe reproducir

las mismas rubricas y pesos AHP no redondeados.

Alcance y proyecciéon metodoldgica

Las ponderaciones definitivas se obtuvieron mediante la aplicaciéon formal del AHP a un
subpanel de tres expertos. Los juicios individuales fueron agregados mediante media
geométrica y las cinco matrices consolidadas presentaron razones de consistencia inferiores

a 0,10, lo que respalda la coherencia interna de las ponderaciones obtenidas. En posteriores
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aplicaciones, la ampliacion del subpanel permitira contrastar la estabilidad de los pesos en
diferentes grupos de expertos y contextos de evaluacion.

Para garantizar una comparacién homogénea, el IV pre-AHP y el IV con ponderacion AHP
definitiva se calcularon manteniendo constantes las rubricas y las calificaciones del caso;
Unicamente se modificé el sistema de ponderacion. El IV pre-AHP alcanz6 78,57 y el IV
definitivo 78,83. La diferencia de 0,26 puntos conserva la categoria viable y el criterio “avanzar
con ajustes”, lo que evidencia estabilidad interna del resultado frente al refinamiento de las
ponderaciones.

Sintesis del aporte metodoldgico

El aporte consiste en un protocolo trazable que identifica, somete a juicio experto, pondera,
califica e interpreta quince variables organizadas en cuatro dimensiones. El IV integra los
resultados en un indicador global, cuya lectura conjunta con los indices parciales y el juicio
profesional permite reconocer fortalezas, factores criticos y prioridades de intervencién. La
herramienta interactiva materializa el protocolo mediante rabricas consultables, escenarios
reproducibles y una modalidad de evaluacion personalizada. La aplicacion en Misicata
comprobo la reproducibilidad interna del procedimiento y establece una base estructurada

para su utilizacion en otros proyectos inmobiliarios.
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Las conclusiones se organizan segun los cinco objetivos especificos y distinguen entre los

resultados reproducibles del caso, la evidencia aportada por los expertos y la proyeccion

metodoldgica hacia aplicaciones posteriores.

Tabla 5.1. Correspondencia entre objetivos, método, evidencia, resultado y conclusion

Objetivo
especifico

OEL1.
Identificar y
sistematizar
variables.

OE2. Validar
variables
mediante
consulta
experta.

OE3.
Determinar la
importancia
relativa
mediante AHP.

OE4. Diseflar el
indice de
Viabilidad.

OES. Aplicar la
metodologia al
caso Misicata.

Método
aplicado

Revision
bibliogréfica y
analisis del
contexto de
Cuenca.

Delphi
modificado de
una ronda,
n=14, con
criterio de
consenso
previo.

Cinco matrices,
n=3, media
geomeétrica y
verificacion
CR<0,10.

Rubricas 1-5,
transformacion
Vi=(ci/5)x100, suma
ponderada e
implementacion

interactiva.

Analisis
normativo,
cabida,
benchmark,
flujo T1-T9y
aplicacion del
V.

Evidencia

Inventario inicial,
definiciones
operacionales y
rdbricas.

IVM, matrices
EO1-El14y
resultados
agregados.

Tres
participantes, 28
comparaciones
pareadas por
participante y 15
verificaciones
individuales de
consistencia.

Férmulas, rdbricas,
escala 20-100, pesos
no redondeados,
anexos AHP y
herramienta

interactiva.

IPRUS,
parametros
urbanisticos,
benchmark
comercial, flujo

Resultado

15 variables: U1-U3, Al-

A3, M1-M4 y F1-F5.

13 variables alcanzaron
consenso; M3 'y F1 se
mantuvieron por  relevancia

tedrica y utilidad operativa.

Pesos: U 21,79%:; A
15,70%; M 21,74%; F
40,76%.

IV reproducible con

cuatro

categorias, criterios de decision,

caso base, tres escenarios y

evaluacion personalizada.

IV=78,83; viable; avanzar

con ajustes. Parciales:

financiero T1-T9 96,84/66,96/86,15/69,87.

y resultado
consolidado del
V.

Conclusién

Cumplido: se
estructurd la base
multidimensional
del modelo.

Cumplido conforme al
Delphi
modificado: 13 variables

protocolo

alcanzaron consenso y
dos se mantuvieron
mediante criterios

técnicos explicitos.

Cumplido: se obtuvieron
ponderaciones
definitivas mediante
agregacion geométrica y
matrices

todas las

presentaron CR < 0,10.

Cumplido: se estructurd
e implementé un indice
de Viabilidad
reproducible para
prefactibilidad,
escala de 20 a 100,

cuatro

con

categorias y
criterios  explicitos de
decision.

Cumplido: la
metodologia se
aplico
integralmente al
caso de Misicata y
produjo un IV de
78,83,
correspondiente a
la categoria viable
y al criterio
“avanzar con
ajustes”.

La correspondencia entre objetivos, métodos, evidencias y resultados confirma la ejecucion

de los cinco objetivos planteados dentro del alcance aplicado de la investigacion. En el
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segundo objetivo, la consulta Delphi establecié consenso para trece variables, mientras que
M3 y F1 se conservaron por su respaldo tedrico y mediante criterios operativos explicitos,
manteniendo la estructura multidimensional del modelo.

La hipétesis recibio respaldo en su dimension operativa: el protocolo integré las variables
urbanisticas, arquitecténicas, comerciales y financieras, produjo un IV reproducible y permitid
identificar fortalezas, factores criticos y un criterio explicito de decision. Estos resultados
evidencian que la estructuracion conjunta de criterios, ponderaciones y reglas de valoracién
fortalece la transparencia y consistencia del andlisis de prefactibilidad.

El caso obtuvo 1V=78,83 y, segun el instrumento propuesto, se ubica en la categoria Viable
con el criterio Avanzar con ajustes. Los parciales fueron 96,84 en Urbanistica, 66,96 en
Arquitectonica, 86,15 en Mercado y 69,87 en Financiera. La decision exige atender la
eficiencia arquitectdnica y planificar la cobertura del DMC de USD 2.154.432.

El resultado financiero distingui6 rentabilidad y liquidez: VAN de USD 437.606, TIR anual de
41,42% y ROI de 18,44% coexistieron con el requerimiento maximo de capital. Esta lectura
conjunta evita interpretar la rentabilidad como garantia de capacidad de ejecucion.

La aplicacion de las mismas rabricas produjo un IV de 78,57 con los pesos pre-AHP y de
78,83 con la ponderacion AHP definitiva, lo que evidencia estabilidad interna frente al
refinamiento de los pesos. El resultado se encuentra a 2,17 puntos del umbral de 81; una
mejora de un nivel en Al y F3 elevaria el IV aproximadamente a 82,18. Esta relacion permite
identificar variables prioritarias cuya intervencion fortaleceria la viabilidad global del proyecto.
La aplicacién al proyecto de Misicata y la participacién de tres expertos en el subpanel AHP
demostraron la trazabilidad y el funcionamiento interno de la metodologia. La herramienta
interactiva transformé el protocolo en un recurso operativo reproducible: conserva las
rabricas, los pesos AHP, la escala de interpretacion y los criterios de decision; reproduce el
caso, simula tres escenarios y admite evaluaciones personalizadas. Este resultado constituye
una base empirica y técnica para posteriores aplicaciones en proyectos con diferentes

localizaciones, escalas y condiciones de mercado.

5.2 Recomendaciones

Se recomienda replicar las comparaciones pareadas con un subpanel AHP mas amplio,
manteniendo el mismo protocolo de agregacién y el umbral CR < 0,10. Esta aplicacién
permitiria contrastar la estabilidad de las ponderaciones frente a diferentes composiciones del
panel y ampliar la evidencia empirica sobre el comportamiento del modelo en otros contextos

de evaluacioén.

Se sugiere ampliar la aplicacidon de la metodologia a un conjunto de casos de estudio
adicionales, tanto en el sector analizado como en otros poligonos de intervencion territorial
de la ciudad de Cuenca, con el fin de evaluar la capacidad del instrumento para diferenciar
proyectos de distinto perfil y verificar la consistencia de sus resultados en contextos

normativos y comerciales diversos.
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Se recomienda mantener el analisis de cabida preliminar como un componente fundamental
de la metodologia y profundizar progresivamente su nivel de detalle conforme se disponga de
mayor informacién arquitectonica. La sugerencia del panelista EO04 de incorporar un
preanteproyecto coincide con el procedimiento aplicado en la investigacion y confirma la
pertinencia de contrastar la edificabilidad tedrica con la cabida efectiva antes de estructurar
el modelo financiero. Este analisis debe conservarse como vinculo técnico entre la normativa

urbanistica, la configuracién arquitecténica y la evaluacion econémica del proyecto.

Se recomienda consolidar y ampliar la herramienta interactiva desarrollada, incorporando
actualizaciones periddicas de absorcion, precios por tipologia y liquidez del proyecto. La
evolucién hacia un tablero de inteligencia de negocios debera conservar el versionado de las
rdbricas y ponderaciones, la trazabilidad de la evidencia y la posibilidad de comparar
escenarios, de modo que promotores e inversionistas puedan utilizarla tanto en la evaluacion

inicial como en el seguimiento del proyecto.

Finalmente, en posteriores aplicaciones del Delphi modificado se recomienda incorporar una
ronda adicional de retroalimentacion cuando se requiera profundizar la convergencia de los
juicios expertos, especialmente en las variables que presenten mayor dispersion. Este
procedimiento permitiria contrastar la estabilidad de las valoraciones y ampliar el registro de

variables emergentes para futuras actualizaciones del instrumento.

5.3 Limitaciones de la investigacién

Las limitaciones delimitan el alcance de los resultados y, al mismo tiempo, sefialan las
condiciones bajo las cuales la metodologia puede continuar ampliando su evidencia empirica.
Las ponderaciones definitivas del indice de Viabilidad provienen del AHP formal aplicado a
tres participantes identificados y presentan CR<0,10 en las cinco matrices. El subpanel aporta
una jerarquizacion coherente para esta aplicacion metodolégica, pero su tamafio no permite
atribuir representatividad al sector inmobiliario de Cuenca ni generalizar los pesos como
jerarguias universales. La réplica con grupos mas amplios permitira contrastar su estabilidad
frente a distintas composiciones de expertos.

M3 (Competencia) y F1 (VAN) no alcanzaron simultdneamente los dos umbrales de consenso
en la ronda Delphi. Ambas se mantuvieron por respaldo teérico, funcién no sustituible y reglas
de calificacién explicitas. Una ronda adicional podra profundizar la convergencia de estos
juicios y comparar su comportamiento con la estructura actualmente documentada.

La informacién normativa y de mercado corresponde al corte de junio de 2026. U3 se califico
mediante la verificacion de tres componentes de accesibilidad y la consideracion del
transporte publico; M3 y M4 se apoyaron en el benchmark transversal levantado para el
estudio. La actualizacién periédica de estos insumos permitird mantener vigente la calificacion
cuando cambien las condiciones del entorno.

El alcance geografico se concentra en Misicata, dentro del PIT O-21 de Cuenca. La aplicacion

en otros contextos urbanos requiere actualizar la evidencia normativa y comercial y adaptar,
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cuando corresponda, los umbrales de las rubricas, manteniendo la estructura trazable de
dimensiones, variables y criterios de decision.

La aplicacidn al caso de Misicata demuestra la trazabilidad y operatividad del procedimiento
completo. La incorporacion de nuevos casos permitirA comparar su capacidad de
diferenciacion, la estabilidad de las ponderaciones y el desempefio de las categorias frente a
proyectos de distinto perfil.

La aplicacion se realizé en la tipologia residencial multifamiliar de 6 a 8 pisos. Las relaciones
entre M2—-F4 y A2—M1-M4 se conservaron porque representan facetas distintas de la decisién
y cuentan con reglas independientes. Una base de casos ampliada permitira examinar

empiricamente estas relaciones y ajustar la estructura si la evidencia asi lo requiere.

5.4 Lineas futuras de investigacion

Una linea futura consiste en evaluar una dimension complementaria de riesgo que redna
exposicidbn normativa, comercial, financiera, macroeconémica y técnica. Su incorporacién
requiere una nueva validacién y un andlisis de correspondencia que evite duplicar los efectos
ya capturados por compatibilidad normativa, competencia, absorcién, sensibilidad financiera
y Déficit Maximo de Capital.

Una linea futura consiste en aplicar una ronda adicional de retroalimentacion al panel Delphi
para contrastar la convergencia de M3 (Competencia) y F1 (VAN), asi como para evaluar
variables emergentes identificadas durante la primera ronda. La devolucién de resultados
agregados permitira comparar la estabilidad de las valoraciones en un proceso iterativo.
Aplicaciéon de la metodologia a casos de estudio adicionales en distintos poligonos de
intervencién territorial de Cuenca y en ciudades intermedias de caracteristicas similares, con
el propésito de evaluar la capacidad discriminante del instrumento y la estabilidad de sus
resultados en contextos normativos y comerciales diferenciados.

Otra linea consiste en evolucionar la herramienta interactiva existente hacia una plataforma
de inteligencia de negocios que integre el IV, datos de mercado, flujo de caja y escenarios
automatizados. Esta evolucion deberd conservar las ribricas, los pesos versionados, los
criterios de decisién y la trazabilidad de la evidencia.

Validacion retrospectiva del modelo mediante su aplicacion a proyectos inmobiliarios ya
ejecutados en el sector, contrastando las calificaciones del IV obtenidas ex ante con los
resultados reales de comercializacion y rentabilidad.

La flexibilidad arquitecténica puede evaluarse como variable emergente mediante una nueva
ronda Delphi. Su definicion debera medir la capacidad de adaptar tipologias o espacios sin
alterar la estructura portante ni duplicar el efecto ya capturado por mix y adecuacion producto-
mercado.

La gestién de postventa también puede estudiarse como variable de riesgo técnico. Su
incorporacion exige diferenciar costos estructurales de calidad, contingencias financieras y
garantias contractuales, y someter la definicién a validacion experta antes de modificar el

modelo.



MEJIA 110

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Adams, D., & Tiesdell, S. (2013). Shaping places: Urban planning, design and development.
Routledge.

Alvear Lima, A. (2020). Modelo para determinar la factibilidad de desarrollo de proyectos
inmobiliarios sociales de pequefia escala en zonas periurbanas: Caso de estudio,
Quito—Ecuador [Tesis de maestria, Universidad de Chile].
https://repositorio.uchile.cl/handle/2250/178044

Aristizdbal Martinez, J. P., & Ledn Carvalho, C. (2023). Estudio de prefactibilidad para

determinar la viabilidad de un proyecto de desarrollo inmobiliario en la ciudad de
Medellin, apalancado por financiamiento colaborativo [Trabajo de grado, Universidad
EAFIT]. https://hdl.handle.net/10784/33118

Banco Central del Ecuador. (2026). Tasa pasiva referencial: Serie historica. Recuperado el
13 de agosto de 2026, de

https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/indicadores/monetari

o/indTasaPasiva.html
Brealey, R. A., Myers, S. C., & Allen, F. (2020). Principles of corporate finance (13th ed.).

McGraw-Hill Education.
Byrne, P. (1996). Risk, uncertainty and decision-making in property (2nd ed.). Routledge.
Forman, E., & Peniwati, K. (1998). Aggregating individual judgments and priorities with the
analytic hierarchy process. European Journal of Operational Research, 108(1), 165—
169. https://doi.org/10.1016/S0377-2217(97)00244-0

GAD Municipal del cantén Cuenca. (2025). Ordenanza que reforma la Ordenanza que regula

el uso, gestion y aprovechamiento del suelo urbano y rural, y actualiza el Plan de
Desarrollo y Ordenamiento Territorial y el Plan de Uso y Gestion de Suelo.

https://www.cuenca.gob.ec/content/ordenanza-que-reforma-la-ordenanza-que-

requla-el-uso-gestion-y-aprovechamiento-del-suelo

GAD Municipal del cantén Cuenca. (2026). Informe Predial de Regulaciones de Uso del Suelo
(IPRUS informativo) y ficha de determinantes del predio 0901130011000, PIT O-21
[Consulta en Geoportal, junio de 2026]. Direccién General de Control Municipal.

https://www.cuenca.gob.ec/index.php/content/informe-predial-de-regulaciones-de-

usos-de-suelo-iprus-anterior-certificado-de-afectacion-y

Garcia, |., Salazar-Serna, K., & Melo, J. P. (2023). Feasibility study and multivariate analysis
of a sustainable housing project. In J. R. Montoya-Torres, W. J. Guerrero, & D. L.
Cortés-Murcia (Eds.), Operations research and analytics in Latin America (pp. 193—
202). Springer. https://doi.org/10.1007/978-3-031-28870-8 16

Geltner, D., Miller, N., Clayton, J., & Eichholtz, P. (2014). Commercial real estate analysis and

investments (3rd ed.). OnCourse Learning.

Hsu, C.-C., & Sandford, B. A. (2007). The Delphi technique: Making sense of consensus.
Practical Assessment, Research & Evaluation, 12(10), 1-8.
https://doi.org/10.7275/pdz9-th90



https://repositorio.uchile.cl/handle/2250/178044
https://hdl.handle.net/10784/33118
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/indicadores/monetario/indTasaPasiva.html
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/indicadores/monetario/indTasaPasiva.html
https://doi.org/10.1016/S0377-2217(97)00244-0
https://www.cuenca.gob.ec/content/ordenanza-que-reforma-la-ordenanza-que-regula-el-uso-gestion-y-aprovechamiento-del-suelo
https://www.cuenca.gob.ec/content/ordenanza-que-reforma-la-ordenanza-que-regula-el-uso-gestion-y-aprovechamiento-del-suelo
https://www.cuenca.gob.ec/index.php/content/informe-predial-de-regulaciones-de-usos-de-suelo-iprus-anterior-certificado-de-afectacion-y
https://www.cuenca.gob.ec/index.php/content/informe-predial-de-regulaciones-de-usos-de-suelo-iprus-anterior-certificado-de-afectacion-y
https://doi.org/10.1007/978-3-031-28870-8_16
https://doi.org/10.7275/pdz9-th90

MEJIA 111

Kim, W. C., & Mauborgne, R. (2005). Blue ocean strategy: How to create uncontested market
space and make the competition irrelevant. Harvard Business School Press.

Lynn, M. R. (1986). Determination and quantification of content validity. Nursing Research,
35(6), 382—385. https://doi.org/10.1097/00006199-198611000-00017

Miles, M. E., Netherton, L. M., & Schmitz, A. (2015). Real estate development: Principles and

process (5th ed.). Urban Land Institute.

Molina Gonzalez, G. L., Mercado Salas, C., & Gutiérrez Ternera, E. (2012). Metodologia para
determinar la factibilidad de proyectos inmobiliarios en el municipio de Sabaneta para
estratos 4 y 5 [Trabajo de grado, Universidad de Medellin].
http://hdl.handle.net/11407/309

Mora Neira, J. L., & Cruz Sarmiento, C. (2021). Estudio de prefactibilidad de un proyecto de

vivienda de interés social ubicado en el barrio Arabia de Bogota [Trabajo de grado,
Universidad Distrital Francisco José de Caldas]. http://hdl.handle.net/11349/29615

Peiser, R. B., & Hamilton, D. (2012). Professional real estate development: The ULI guide to

the business (3rd ed.). Urban Land Institute.

Polit, D. F., & Beck, C. T. (2006). The content validity index: Are you sure you know what's
being reported? Critique and recommendations. Research in Nursing & Health, 29(5),
489-497. https://doi.org/10.1002/nur.20147

Saaty, T. L. (1980). The analytic hierarchy process. McGraw-Hill.

Sapag Chain, N., Sapag Puelma, J. M., & Sapag Chain, R. (2014). Preparacion y evaluacion
de proyectos (6.2 ed.). McGraw-Hill Interamericana.

Titman, S., & Twite, G. (2013). Urban density, law, and the duration of real estate leases.
Journal of Urban Economics, 74, 99—-112. https://doi.org/10.1016/j.jue.2012.10.003



https://doi.org/10.1097/00006199-198611000-00017
http://hdl.handle.net/11407/309
http://hdl.handle.net/11349/29615
https://doi.org/10.1002/nur.20147
https://doi.org/10.1016/j.jue.2012.10.003

MEJIA 112

ANEXOS Y CALCULOS

ANEXO A

Instrumento de Validacion de la Metodologia (IVM)
Investigacion: Metodologia multicriterio para la evaluacion de viabilidad de proyectos residenciales multifamiliares de 6 a 8 pisos en Misicata, Cuenca

SECCION 1 — DATOS DEL EXPERTO

Tabla A.1. Datos del experto
Nombre completo
Profesién / Especialidad

Aflos de experiencia en [OMenosde5afios [O5al5afios [O16a30afios [OMasde
proyectos inmobiliarios 30 afios

INSTRUCCIONES: Para cada variable se solicita evaluar dos aspectos: (1) RELEVANCIA — grado en que la variable es pertinente para evaluar la
viabilidad de un proyecto residencial multifamiliar en prefactibilidad; y (2) APLICABILIDAD — facilidad con la que esta variable puede ser medida o
estimada en la etapa de prefactibilidad. Utilice la escala del 1 al 5: 1=Muy baja / 2=Baja / 3=Moderada / 4=Alta / 5=Muy alta.

DIMENSION URBANISTICA

Tabla A.2. Instrumento Delphi — dimension urbanistica

Céd. Variable Definicion operacional Rl R2 R3 R4 R5 (A1[_35|)

Capacidad del terreno para
aprovechar el indice de edificabilidad
Aprovechamiento (IE) establecido por la normativa o o ° o o
del suelo vigente del PIT correspondiente, —
considerando retiros, COS y CUS
aplicables.

ul
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Coéd. Variable Definicién operacional Rl R2 R3 R4 R5 (Alpsl)
Grado de cumplimiento de Ia
propuesta con las determinantes
U2 Compatibilidad urbanisticas del sector (uso de suelo,
. . ., . (@] o @] o (@]
normativa altura, implantacion, afectaciones), —
sin  conflictos que limiten el
desarrollo.
Nivel de conectividad del proyecto
Accesibilidad con _Ia_ red vial, transporte publico y
U3 servicios urbanos del sector, como o o o o o
urbana S
factor de valorizacion y
competitividad comercial.
DIMENSION ARQUITECTONICA
Tabla A.3. Instrumento Delphi — dimensién arquitecténica
Apl.
Cod. Variable Definicién operacional Rl R2 R3 R4 R5 (1-
5)

Relacion entre el area util vendible y
. . el éarea total construida, como
Eficiencia de .~ . L S
Al indicador de optimizacion del disefio o o o o o
planta . - o
arquitecténico y de la rentabilidad por
metro cuadrado construido.

Adecuacién de la combinacion de
tipologias de vivienda (nimero de
A2 | Mix tipolégico dormitorios, superficies, distribucion) o o o o o
a la demanda observada en el
segmento de mercado objetivo.

Disponibilidad de espacios y servicios

complementarios (areas comunales,

equipamiento, acabados o o o o o
diferenciales) que incrementan el

valor percibido del proyecto.

DIMENSION DE MERCADO

Amenidades y

A3
valor agregado



Tabla A.4. Instrumento Delphi — dimensién de mercado

Cod. Variable

Precio promedio de

M1
venta

M2 VeIoud_gd de
absorcién

M3  Competencia

Adecuacion

M4 producto-mercado

DIMENSION FINANCIERA

Definicién operacional

Valor de comercializacién del proyecto
respecto al precio promedio observado
en el submercado, como indicador de
posicionamiento competitivo y
viabilidad comercial.

Tiempo estimado requerido para
comercializar la totalidad de unidades
del proyecto, en funcién de la
demanda observada y el ritmo de
ventas del segmento objetivo.

Oferta  inmobiliaria  existente o
proyectada en el mismo segmento y
area de influencia, como indicador del
nivel de saturaciéon del mercado y la
presién competitiva.

Nivel de correspondencia entre las
caracteristicas del proyecto (tipologia,
superficie, precio, amenidades) y las
preferencias y capacidad adquisitiva
del mercado objetivo.

Rl R2 R3 R4 R5

(@] @] @] @] @]
[©] O O O O
[¢] [©] [©] [©] [©]
o o o o o

Apl.

-
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Tabla A.5. Instrumento Delphi — dimensién financiera

Cad.

F1

F2

F3

F4

F5

Variable

VAN (Valor Actual
Neto)

TIR (Tasa Interna
de Retorno)

Anélisis de
sensibilidad

Déficit Maximo de
Capital (DMC)

ROI (Retorno
sobre la Inversion)

Definicion operacional

Valor actual de los beneficios futuros
generados por el proyecto
descontados a la tasa de costo de
capital, como indicador de creacion
de valor en términos absolutos.

Rentabilidad porcentual generada
por el proyecto sobre la inversion
realizada, expresada como tasa
anual y comparada con la tasa de
corte del inversionista.

Evaluacién del comportamiento del
proyecto ante variaciones adversas
en las variables clave (precio de
venta, velocidad de absorcion,
costos de construccion).

Maximo requerimiento de capital
propio o fondeo externo en cualquier
punto del horizonte de ejecucion,
como indicador de sostenibilidad
financiera del promotor.

Retorno porcentual obtenido sobre la
inversion  total del proyecto,
calculado como la relacion entre la
utilidad neta y los costos totales.

R1 R2 R3 R4 R5

O O O [©] ©]
O [©] [©] O ©]
) O O [¢] o
O [©] [©] [¢] O
o [©] [©] O o]

Apl.
(-
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SECCION 2 — PREGUNTAS COMPLEMENTARIAS

Tabla A.6. Preguntas complementarias del instrumento Delphi

Cod.

P1

P2

P3

P4

Pregunta

¢Considera adecuado integrar variables urbanisticas, arquitecténicas, de mercado y
financieras en un Gnico instrumento de evaluacion de prefactibilidad? ¢Por qué?

¢Existen variables adicionales que deberian incorporarse al modelo? En caso afirmativo,
indique cuales y en qué dimensién deberian incluirse.

¢ Qué nivel de importancia considera que tiene la liquidez o el Déficit Maximo de Capital en la
evaluacion de viabilidad de un proyecto inmobiliario?

¢Considera que la metodologia propuesta posee potencial para convertirse en una
herramienta de uso practico en el sector inmobiliario de Cuenca?
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Céd. Pregunta

¢ Qué aspecto considera que deberia fortalecerse para mejorar la aplicabilidad del instrumento

p5 en la etapa de prefactibilidad?

¢ Realizaria alguna recomendacién adicional para mejorar la metodologia propuesta?
P6

Nota: R = Relevancia (1-5) | Apl. = Aplicabilidad en prefactibilidad (1-5). Instrumento aplicado en formato digital (Google Forms) entre el 8 y el 15 de
junio de 2026. La informacion proporcionada es de uso exclusivamente académico.



MEJIA 118

Control de trazabilidad de la evidencia Delphi
El instrumento, el registro de candidatos, la exportacién original de catorce respuestas y los resultados agregados estan disponibles. Las matrices
individuales se presentan anonimizadas en este anexo. No se aplicaron correcciones manuales a las calificaciones originales para producir las

estadisticas definitivas; por tanto, no se requiere un registro de modificacién de respuestas.

Tabla A.7. Trazabilidad documental del Delphi

Componente Estado Evidencia
Instrumento IVM Disponible Anexo Ay hoja IVM
Panel candidato Disponible 15 nperfiles; 14 respuestas
completas reportadas
Resultados agregados Disponible Tabla 3.8, n=14
Matriz individual 14x15 Disponible Anexo A matrices

anonimizadas E01-E14
Estadisticas recalculadas sin
alterar respuestas originales

Registro de correccién No aplica

Matriz individual anonimizada del Delphi (n=14)
Cédigos E01-E14 asignados por orden cronoldgico. R = relevancia; A = aplicabilidad. Media = Xx/n; DE muestral = \[Z(x—promedio(x))%(n-1)]; %>4
= conteo(x=4)/nx100. Las respuestas se reproducen sin nombres ni modificaciones manuales.

Respuestas individuales — variables Urbanisticas

Tabla A.8. Respuestas individuales — variables urbanisticas
Cdédigo Ul-R Ul-A U2-R U2-A U3-R U3-A
EO1
E02
EO03
EO04
EO05
EO06
EQ7
E08
E09
E10
E1l
E12
E13
El4
Respuestas individuales — variables Arquitectonicas

gjojag|bhiwofojajajog|o|bs|bd
AlWWW|A(AOW|O|A|WWW|™
gju|bho|wiwofojafojug|o|bs|bd
AW |RWOINOIN|W O
Alojajga|bh|dhjO|d |0 O
AO|O|W|R|RWWO|R|BININOT




Tabla A.9. Respuestas individuales — variables arquitecténicas

Cédigo

Al-R

Al-A

A2-R

A2-A

A3-R

A3-A

EO1

E02

EO3

EO04

EQ05

EO6

EQ7

EO8

E09

E10

E1ll

E12

E13

El4

gjojgjo|(ogjorjojorjool| (ot

QOO |N| R WWO(W| |~ INO

goaga|r|aja|hjiojojoa|o|bh i~

AR IBRIN|W(AWWWINOOIN|D

Al |R|M OO OO O

AOWWINO|I™N|RWO|W WO

Respuestas individuales — variables Mercado

Tabla A.10. Respuestas individuales — variables de mercado

Cdédigo

M1-R

M1-A

M2-R

M2-A

M3-R

M3-A

M4-R

M4-A

EO1

EO2

EO03

EO04

EO5

EO6

EQ7

EO08

EO09

E10

Ell

E12

E13

El4

gk lwOao|d~|M|OT|™|OT

OB IN|W|RWW O || INNO

g|a|hjORrOwaaa|hio|biO

WA INWWWWWIN[WIN|[F|O

Hiph|DWINWO MO |A~AO(W|W

WWRARWIN|RAWWIWIN|AFP|N(W

g~ logR (OO0 |D

QR WINWARWWIWIW|IO|W|F |

Respuestas individuales — variables Financieras

Tabla A.11. Respuestas individuales — variables financieras

Cdédigo

F1-R

F1-A

F2-R F2-A

F3-R

F3-A

F4-R

F4-A | F5R

F5-A

EO1

4

5

4

4 5

&)

EO02

4

4 5
2 4

1

4

1 4

N
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Codigo F1-R F1-A F2-R F2-A

F3-R_| F3-A | F4R | F4A | F5R

F5-A

EO3

EO04

EQ05

EO6

EQ7

EO8

EQ09

E10

E1ll

E12

E13

AW INWA O ADd
BIAIWIWIN|A AR~ O
a|a|bhla|Rr|ga|lajnjo|ol|s
Ao NW(A ||| OIO

El4

O~ |a|N|W |01~ [O01

BIOWIN|W|BRIN|WIAIN(AF
GO |W[AIN(A~ || OI|OIOT|O1
QOIN [P IN(WIN|W(AIN(OTN
gjoajo|R o~ joja|jajor|o

MO [N|A (AN WOI|W

Sintesis de preguntas complementarias

Tabla A.12. Sintesis de preguntas complementarias

Pregunta / indicador

Resultado reproducido (n=14)

Integracion de cuatro dimensiones

Si: 11 | Parcialmente: 2 | No: 1

Variables adicionales Si: 11 | No: 3
Importancia de velocidad de absorcion Media: 3,929/5
Evaluacién independiente del DMC Si: 7| No: 7

Potencial practico de la metodologia

Media: 4,214/5
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ANEXO B

Trazabilidad del Proceso Analitico Jerarquico (AHP)

Consolidacion del subpanel vélido n=3: E-AHP1 + E-AHP2 + E-AHP3

Método de consolidacién: Media geométrica de juicios individuales (Saaty, 1980; Forman y Peniwati, 1998)

El presente anexo documenta la trazabilidad de tres participantes identificados incorporados a la consolidacién AHP. Se presentan sus 28 juicios
anonimizados por participante, la media geométrica, las matrices consolidadas, los pesos y las razones de consistencia. Los quince CR individuales
de los tres conjuntos son inferiores a 0,10.

Subpanel de expertos

Tabla B.1. Subpanel de expertos AHP

Cadigo Perfil Estado CR
E-AHP1 Acade.mc.o e investigador en desarrolio Vélido: CR<0,10 en las cinco matrices
inmobiliario
E-AHP2 Arqu_ltect_q promotor; mas de 30 proyectos Valido: CR<0,10 en las cinco matrices
multifamiliares
E-AHP3 Promotor y  director de proyectos Valido: CR<0,10 en las cinco matrices

inmobiliarios
Razones de consistencia individuales por participante y matriz

Tabla B.2. Razones de consistencia individuales por participante y matriz

Cdédigo MO MU MA MM MF Estado
E-AHP1 0,0225 0,0032 0,0000 0,0767 0,0009 Valido
E-AHP2 0,0225 0,0462 0,0000 0,0449 0,0328 Valido
E-AHP3 0,0076 0,0462 0,0462 0,0611 0,0503 Valido

Nota: los quince CR de E-AHP1, E-AHP2 y E-AHP3 se recalcularon directamente desde las matrices reciprocas mediante el valor propio principal;
todos son inferiores a 0,10. La identidad de los tres archivos originales fue verificada antes de la agregacion.

Resumen de razones de consistencia (CR) por matriz



Tabla B.3. Razones de consistencia de las matrices consolidadas

Matriz n A_max

MO —

. . 4 4,0370
Dimensiones

MU —

Urbanisticas 3 3,0004
MA _

Arquitectonicas 3 3,0059
MM _

Mercado 4 4,0562
Mrancieras 5 5,0347
Financieras

Nota: CR < 0,10 en las cinco matrices consolidadas. Criterio de aceptabilidad seguiin Saaty (1980).

IC

0,0123

0,0002

0,0030

0,0187

0,0087

RI

0,90

0,58

0,58

0,90

1,12

CR

0,0137

0,0004

0,0051

0,0208

0,0077

Estado
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MATRIZ MO — Comparacién entre dimensiones

Juicios de comparacion entre las cuatro dimensiones del modelo.

1. Juicios individuales y media geométrica

Tabla B.4. Matriz MO — juicios individuales y media geométrica

Comparacién E-AHP1
U Urbanistica vs A Arquitectdnica 1,0000
U Urbanistica vs M Mercado 0,3333
U Urbanistica vs F Financiera 0,3333
A Arquitecténica vs M Mercado 0,3333
A Arquitecténica vs F Financiera 0,3333
M Mercado vs F Financiera 2,0000

2. Matriz consolidada (media geométrica)

Tabla B.5. Matriz MO consolidada

E-AHP2

1,0000

2,0000

0,3333

2,0000

0,3333

0,3333

U Urbanistica A Arquitecténica

U Urbanistica 1,0000 1,4422
A Arquitectonica 0,6934 1,0000

M Mercado 0,9086 1,1447

E-AHP3

3,0000

2,0000

1,0000

1,0000

0,3333

0,5000

M Mercado

1,1006

0,8736

1,0000

Media geométrica
(n=3)

1,4422

1,1006

0,4807

0,8736

0,3333

0,6934

F Financiera

0,4807

0,3333

0,6934
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U Urbanistica A Arquitectonica M Mercado F Financiera

F Financiera 2,0801 3,0000 1,4422 1,0000

3. Pesos definitivos y verificacién de consistencia

Tabla B.6. Matriz MO — pesos y consistencia

Peso definitivo

Variable / Dimensién Interpretacion

(%)
U Urbanistica 21,7902 %
A Arquitecténica 15,7033 % Menor peso en esta dimension
M Mercado 21,7440 %
F Financiera 40,7624 % Mayor peso en esta dimension

CR =0,0137 | Amax = 4,0370 |
IC = 0,0123

CR < 0,10 — Criterio de aceptabilidad Saaty

ACEPTABLE (1980)

MATRIZ MU — Variables urbanisticas
Juicios de comparacion entre las tres variables de la dimensidn urbanistica.

1. Juicios individuales y media geométrica

Tabla B.7. Matriz MU — juicios individuales y media geométrica

Media geométrica

Comparacion E-AHP1 E-AHP2 E-AHP3 (n=3)

UL  Aprovechamiento  vs U2 5000 30000 05000 0,9086
Compatibilidad
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Comparacion E-AHP1 E-AHP2

E-AHP3 Media geométrica

(n=3)
o pgprovechamiento - vs U3 50000 30000 2,0000 2,6207
U2 Compatibilidad vs U3 Accesibilidad 5,0000 2,0000 2,0000 2,7144
2. Matriz consolidada (media geométrica)
Tabla B.8. Matriz MU consolidada
U1 Aprovechamiento U2 Compatibilidad U3 Accesibilidad
U1 Aprovechamiento 1,0000 0,9086 2,6207
U2 Compatibilidad 1,1006 1,0000 2,7144
U3 Accesibilidad 0,3816 0,3684 1,0000

3. Pesos definitivos y verificacién de consistencia

Tabla B.9. Matriz MU — pesos y consistencia

Variable / Dimensién Peso definitivo

Interpretacion

(%)
Ul Aprovechamiento 40,5195 %
U2 Compatibilidad 43,7031 % Mayor peso en esta dimension
U3 Accesibilidad 15,7775 % Menor peso en esta dimensién

CR = 0,0004 | Amax = 3,0004 |

IC = 0.0002 ACEPTABLE

(1980)

CR < 0,10 — Criterio de aceptabilidad Saaty
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MATRIZ MA — Variables arquitectdnicas

Juicios de comparacion entre las tres variables de la dimensién arquitectonica.

1. Juicios individuales y media geométrica

Tabla B.10. Matriz MA — juicios individuales y media geométrica

Comparacion E-AHP1

Al Eficiencia planta vs A2 Mix tipologico 2,0000

Al Eficiencia planta vs A3 Amenidades 4,0000

A2 Mix tipoldgico vs A3 Amenidades 2,0000
2. Matriz consolidada (media geométrica)

Tabla B.11. Matriz MA consolidada

A1l Eficiencia planta

Al Eficiencia planta 1,0000
A2 Mix tipoldgico 0,6934
A3 Amenidades 0,4368

E-AHP2 E-AHP3

0,5000 3,0000

1,0000 3,0000

2,0000 2,0000

A2 Mix tipoldgico
1,4422
1,0000

0,5000

3. Pesos definitivos y verificacion de consistencia

Tabla B.12. Matriz MA — pesos y consistencia

Variable / Dimensién Peso definitivo
(%)

A1l Eficiencia planta 46,4407 %

Media geométrica
(n=3)

1,4422

2,2894

2,0000

A3 Amenidades
2,2894
2,0000

1,0000

Interpretacion

Mayor peso en esta dimensién
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Variable / Dimension
A2 Mix tipologico
A3 Amenidades

CR =0,0051 | Amax = 3,0059 |
IC =0,0030

Peso definitivo
(%)

34,7781 %

18,7812 %

ACEPTABLE

Interpretacion

Menor peso en esta dimension

CR < 0,10 — Criterio de aceptabilidad Saaty
(1980)
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MATRIZ MM — Variables de mercado
Juicios de comparacion entre las cuatro variables de la dimension de mercado.

1. Juicios individuales y media geométrica

Tabla B.13. Matriz MM — juicios individuales y media geométrica

Media geométrica

Comparacion E-AHP1 E-AHP2 E-AHP3 (n=3)
M1 Precio vs M2 Absorcién 0,3333 2,0000 0,3333 0,6057
M1 Precio vs M3 Competencia 5,0000 0,5000 3,0000 1,9574
M1 Precio vs M4 PMF 0,2500 0,5000 0,5000 0,3969
M2 Absorcion vs M3 Competencia 5,0000 0,5000 3,0000 1,9574
M2 Absorcién vs M4 PMF 1,0000 0,5000 2,0000 1,0000
M3 Competencia vs M4 PMF 0,2000 0,5000 0,5000 0,3684
2. Matriz consolidada (media geométrica)
Tabla B.14. Matriz MM consolidada
. L. M3
M1 Precio M2 Absorcién . M4 PMF
Competencia
M1 Precio 1,0000 0,6057 1,9574 0,3969
M2 Absorcion 1,6510 1,0000 1,9574 1,0000

M3 Competencia 0,5109 0,5109 1,0000 0,3684



M1 Precio M2 Absorciéon

M4 PMF 2,5198 1,0000

3. Pesos definitivos y verificacién de consistencia

Tabla B.15. Matriz MM — pesos y consistencia

Variable / Dimensién Peso definitivo (%)
M1 Precio 19,1536 %
M2 Absorcion 30,7572 %
M3 Competencia 12,8341 %
M4 PMF 37,2552 %

CR = 0,0208 | Amax =

4,0562 | IC = 0,0187 ACEPTABLE

MATRIZ MF — Variables financieras

M3

Competencia LA (RIS

2,7144 1,0000

Interpretacién

Menor peso en esta dimension
Mayor peso en esta dimension

CR < 0,10 — Criterio de
aceptabilidad Saaty (1980)

Juicios de comparacion entre las cinco variables de la dimensién financiera.

1. Juicios individuales y media geométrica

Tabla B.16. Matriz MF — juicios individuales y media geométrica

Comparacion E-AHP1

F1 VAN vs F2 TIR 1,0000

F1 VAN vs F3 Sensibilidad 0,3333

Media geométrica

E-AHP3 (n=3)
0,3333 0,8736
0,2000 0,5848
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Comparacién E-AHPL  E-AHP2 E-AHp3  'ediageomeétrica

(n=3)
F1 VAN vs F4 DMC 0,2000 0,5000 0,3333 0,3218
F1 VAN vs F5 ROI 1,0000 2,0000 0,2000 0,7368
F2 TIR vs F3 Sensibilidad 0,3333 3,0000 0,5000 0,7937
F2 TIR vs F4 DMC 0,2000 0,3333 3,0000 0,5848
F2 TIR vs F5 ROI 1,0000 2,0000 0,5000 1,0000
F3 Sensibilidad vs F4 DMC 0,5000 0,3333 2,0000 0,6934
F3 Sensibilidad vs F5 ROI 3,0000 1,0000 2,0000 1,8171
F4 DMC vs F5 ROI 5,0000 3,0000 0,3333 1,7100
2. Matriz consolidada (media geométrica)
Tabla B.17. Matriz MF consolidada
F1 VAN F2 TIR Sens::b?;Iidad F4 DMC F5 ROI
F1 VAN 1,0000 0,8736 0,5848 0,3218 0,7368
F2 TIR 1,1447 1,0000 0,7937 0,5848 1,0000
F3 1,7100 1,2599 1,0000 0,6934 1,8171
Sensibilidad ’ ’ ’ ’ ’
F4 DMC 3,1072 1,7100 1,4422 1,0000 1,7100

F5 ROI 1,3572 1,0000 0,5503 0,5848 1,0000



3. Pesos definitivos y verificacién de consistencia

Tabla B.18. Matriz MF — pesos y consistencia

Variable / Dimension
F1 VAN
F2TIR
F3 Sensibilidad
F4 DMC
F5 ROI

CR = 0,0077 | Amax = 5,0347 | IC =

0,0087

Peso definitivo (%)
12,4241 %
16,6558 %
23,1496 %
31,7094 %
16,0611 %

ACEPTABLE

Interpretacién

Menor peso en esta dimension

Mayor peso en esta dimensién

CR < 0,10 — Criterio de aceptabilidad
Saaty (1980)
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RESUMEN — Pesos definitivos absolutos de las 15 variables

MEJIA 132

El peso absoluto de cada variable se obtiene multiplicando el peso de la dimensién (MO) por el peso interno de la variable dentro de su dimension.

Tabla B.19. Pesos absolutos y jerarquia global de variables

Cod.

F4

u2

F3

ul

M4

Al

F2

M2

F5

A2

F1

M1

Variable

F4 Déficit Maximo de
Capital

u2 Compatibilidad
normativa

F3 Andlisis de sensibilidad

Ul Aprovechamiento del
suelo

M4 Adecuacion producto-
mercado

Al Eficiencia de planta

F2 TIR

M2 Velocidad de absorcion

F5 ROI

A2 Mix tipoldgico

F1 VAN

M1 Precio promedio de
venta

Peso
dimensién

40,7624 %

21,7902 %

40,7624 %

21,7902 %

21,7440 %

15,7033 %

40,7624 %

21,7440 %

40,7624 %

15,7033 %

40,7624 %

21,7440 %

Peso interno
dimensioén

31,7094 %

43,7031 %

23,1496 %

40,5195 %

37,2552 %

46,4407 %

16,6558 %

30,7572 %

16,0611 %

34,7781 %

12,4241 %

19,1536 %

Peso
absoluto (dim
x interno)

12,9255 %

9,5230 %

9,4363 %

8,8293 %

8,1008 %

7,2927 %

6,7893 %

6,6878 %

6,5469 %

5,4613 %

5,0644 %

4,1647 %

Jerarquia
global

13.

22-1

3a

42

53

63

7a

8a

ga

108

112

122



Céd. Variable _Peso

dimensién

U3 U3 Accesibilidad urbana 21,7902 %

A3 A3 Amenidades y valor 15.7033 %
agregado

M3 M3 Competencia 21,7440 %

Peso interno e
) iy absoluto (dim
dimensién -
x interno)
15,7775 % 3,4379 %
18,7812 % 2,9493 %
12,8341 % 2,7906 %

Jerarquia
global

132

142

152
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Fuente: elaboracion propia. Los pesos corresponden a la media geométrica consolidada del subpanel AHP valido (n=3). Los célculos del IV utilizan

valores no redondeados; los porcentajes del anexo se muestran con cuatro decimales y suman 100,0000%.



Verificacion y trazabilidad del flujo financiero T1-T9

Fuente de calculo: modelo financiero del caso de estudio. Los valores se muestran en dolares y se redondean a unidades enteras. El libro conserva

ANEXO C
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las férmulas, la tasa de descuento anual de 18%, su equivalencia trimestral, los controles de conciliacion y la anualizacién exacta de la TIR.

Tabla C.1. Flujo financiero completo por trimestre

Concepto T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 Total
Terreno 269.400 0 449.000 0 0 178.830 0 0 0 898.000
Preoperativos 89.276 59.518 0 0 0 0 0 0 0 148.794
Obra 0 0 929.960 743.968 743.968 557.976 371.984 371.984 0 3.719.840
Administracion 0 27.899 27.899 27.899 27.899 27.899 27.899 27.899 27.899 223.192
Imprevistos 0 0 27.899 22.319 22.319 16.739 11.160 11.160 0 111.596
Fideicomiso 0 16.739 13.019 13.019 13.019 13.019 13.019 13.019 16.739 111.592
Comercializacién 0 65.631 49.223 49.223 49.223 49.223 32.815 16.408 16.408 328.154
Total egresos 358.676 169.787 1.497.000 | 856.428 856.428 844.456 456.877 440.470 61.046 5.541.168
Ventas 0 1.312.617 | 984.463 984.463 984.463 984.463 656.308 328.154 328.154 6.563.085
Cobros 0 393.785 557.862 492.232 492.232 492.232 492.232 3.051.837 | 590.673 6.563.085
Flujo neto —-358.676 | 223.998 -939.138 -364.196 -364.196 -352.224 35.355 2.611.367 | 529.627 1.021.917
Flujo acumulado -358.676 | -134.678 | -1.073.816 | -1.438.012 | -1.802.208 | —2.154.432 | -2.119.077 | 492.290 1.021.917 | —

Nota: el DMC corresponde al valor absoluto del minimo del flujo acumulado: USD 2.154.432 en T6. La diferencia de USD 1-2 entre algunos supuestos

originales y los totales por periodo fue conciliada a favor del flujo detallado.

Tabla C.2. Indicadores financieros verificados

Indicador Resultado Célculo / interpretacion
Tasa de descuento anual 18,0000% Supuesto del modelo
Tasa de descuento trimestral 4,2247% (1+18%)*(1/4)-1
TIR trimestral 9,0502% IRR del flujo neto T1-T9
TIR anual equivalente 41,42% (1+9,0502%)"4-1
VAN USD 437.606 NPV a 4,2247% trimestral + flujo T1
ROI 18,44% Utilidad / costos totales
DMC USD 2.154.432 (T6) |[minimo del flujo acumulado]
Cociente utilidad/DMC 47.4% Utilidao_l _ / DMC; indicador complementario de
prefactibilidad
Punto de equilibrio en ventas -15,57% Utilidad / ventas; costos constantes




Tabla C.3. Sensibilidad de utilidad ante reduccion de ventas
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Variacion ventas

Ventas (USD)

Utilidad (USD)

0% 6.563.085 1.021.917
-5% 6.234.931 693.763
-10% 5.906.777 365.609
-15% 5.578.622 37.454
-15,57% 5.541.168 0




Tabla C.4. Sensibilidad de utilidad ante incremento del costo directo de obra
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Variacion obra

Costos totales (USD)

Utilidad (USD)

0% 5.541.168 1.021.917
+5% 5.727.160 835.925
+10% 5.913.152 649.933
+15% 6.099.144 463.941

Alcance: las sensibilidades C.3y C.4 corresponden a analisis, en los cuales se modifica individualmente una variable mientras las demas condiciones

permanecen constantes. Este procedimiento permite aislar la incidencia de las variaciones en los ingresos por ventas y en el costo directo de obra

respecto del escenario base, y proporciona una referencia para la gestion de riesgos durante la etapa de prefactibilidad.




