SELECCION Y VALORACION DEL MAYOR Y MEJOR USO DE TERRENO
CASO DE PROPIEDAD EN EL BARRIO URBANIZACION TEQUENDAMA DE CALI

Vahid Felipe Beebe Lemos

Trabajo de Grado para optar por el titulo de Magister en Finanzas

Director de trabajo de Grado:
Guillermo Buenaventura Vera

Universidad ICESI
Facultad de Ciencias Administrativas y
Econdmicas
Cali, junio 2014



Tabla de Contenido

INTRODUCCION
PRESENTACION
1  MARCO TEORICO
1.1  Teorias sobre el valor del suelo y su desarrollo
1.1.1  Teorias econémicas
1.1.2  Modelos de Ecologia Humana
1.2 Teoria del Valor
1.3 Mayor y mejor uso
1.3.1  Introduccion al concepto
1.3.2  Diferencias conceptuales entre distintas escuelas del pensamiento
1.3.3  Variacion al concepto
1.3.4  Usos preliminares
1.3.5  Anélisis de mercado dentro de un analisis de mayor y mejor uso
2 METODOLOGIA
2.1  Anadlisis de mercado
2.2 Valoracion
2.2.1  Célculo de tasa de descuento
2.2.2  Valor terminal
3 APLICACION Y RESULTADOS
3.1 Analisis de productividad de la propiedad
3.1.1  Descripcion fisica de la propiedad
3.1.2  Descripcion legal de la propiedad y su entorno
3.1.3  Descripcion de la ubicacion

26

3.1.4  Ponderacién de factores y conclusion del analisis de productividad de la

propiedad
3.2 Analisis de mercado de los usos de la tierra
3.2.1 Oficina
3.2.2 Local Comercial
3.2.3  Parqueadero (en lote)
3.2.4 Uso Actual
3.3  Viabilidad Financiera
3.3.1 Riesgo en los distintos usos
3.3.2 Diversificacion
3.3.3  Valor terminal
3.3.4 Resultados
4  CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
BIBLIOGRAFIA
ANEXOS

29
30
30
33
34
36
37
37
40
40
41
43
46
47



Resumen

Este trabajo tiene como objetivo analizar la manera en que se puede aumentar la
rentabilidad de una propiedad en el barrio Urbanizacion Tequendama en Cali, Colombia, la
cual fue adquirida con el propdsito de generar ingresos. Cada uso del suelo genera distintos
niveles de valor a la tierra, por lo tanto es necesario encontrar el uso del suelo que le dé la
mayor rentabilidad a esta propiedad. Para lograr el objetivo se llevo a cabo un método
derivado del avalto de bienes raices Ilamado anélisis de mayor y mejor uso, el cual evalta
distintas alternativas y elimina usos inadecuados a través de un procedimiento establecido
que considera restricciones fisicas, legales y de ubicacién. Entre los usos que pasen las
primeras pruebas del analisis se evalta la viabilidad financiera y entre los usos viables se
escoge el uso que presente la mayor productividad. El uso que result6 de este analisis como
el mayor y mejor uso fue el uso parqueadero en lote.

Palabras Claves: Propiedad raiz, rentabilidad, mayor y mejor uso

Abstract

This research aims to analyze how to improve the profitability of a property in the
Urbanizacion Tequendama neighborhood in Cali, Colombia, which was acquired with the
purpose of generating income. Each type of property results in different levels of value of
the land, therefore it is necessary to find the use of land that results in the highest return to
this property. To achieve this goal a method derived from the valuation of real estate called
highest and best use analysis was carried out. Highest and best use analysis evaluates
different alternatives and eliminates inadequate uses through an established procedure that
considers physical, legal, and locational restrictions. The uses that pass the first tests of the
analysis go through a financial feasibility test and within the feasible uses, the chosen use is
the one that presents the highest productivity. The use of land that resulted from the highest
and best use analysis is the parking lot use.

Keywords: Real estate, profit, highest and best use



INTRODUCCION

En una época en que individuos y organizaciones buscan una creciente sostenibilidad
financiera, pequefios y grandes inversionistas desean maximizar la utilidad de los activos

propios.

El presente trabajo es un esfuerzo por responder a esa necesidad, tomando el activo
propiedad inmobiliaria y analizando cuél es la manera méas apropiada para hacer mejor uso

de esta.

Dentro de las finanzas inmobiliarias se introduce el andlisis de “mayor y mejor uso”
entendida como el “uso razonablemente probable de una propiedad que resulta en su mayor
valor” (Appraisal Institute, 2013) y en este trabajo se utiliza para hacer una evaluacion de
distintas alternativas sobre el uso del terreno, asimismo se hara uso de una serie de pruebas que

permitiran escoger la opcién mas adecuada para una propiedad especifica en el barrio Urbanizacion

Tequendama.

La investigacion se desarrolla en cuatro capitulos. Primeramente el Marco tedrico
proporcionara los conceptos referenciales que se mencionaran a lo largo del trabajo, teorias
sobre el valor del suelo y el mayor y mejor uso, que brindaran mayor entendimiento sobre

las implicaciones de este término y su papel en el campo de bienes raices.

El capitulo dos, Metodologia plantea los pasos que se han escogido para realizar el analisis,

iniciando con la explicacién de que implica un estudio de mercado en bienes raices y



culminando con los métodos que se utilizaran para la valoracion financiera de los distintos

usos.

En el capitulo tres, Aplicacion y resultados, se encuentra el analisis de mercado de los
diversos usos que podrian escogerse de acuerdo a una serie de pruebas que deben satisfacer.
En el mismo capitulo se aplican ademéas los conceptos de riesgo y diversificacion,

esenciales para evaluar la viabilidad financiera del lote.

Siendo uno de los objetivos de este trabajo el de aportar a la formalizacion de avaluos
inmobiliarios como un ejercicio académico y a la formalizacion del uso de métodos para la
escogencia de opciones de inversion en propiedad raiz en el capitulo cuatro, Conclusiones y
Recomendaciones, se plantean los diversos desafios que surgieron a medida que se realizd
el estudio, las ventajas de la aplicacion de este analisis y ciertas recomendaciones que
podran contribuir al tema de bienes raices a nivel nacional. Asimismo se plantea el uso
finalmente escogido, la justificacion de la alternativa y las distintas posibilidades que

podrian generarle a los inversionistas mayores ganancias.



PRESENTACION

Existe una propiedad en el barrio Tequendama en Cali que fue adquirida con el proposito
de generar rentabilidad sobre el capital invertido. En esta propiedad se ha invertido un poco
mas de 1.130 millones de pesos para un lote de 993 m2 del cual la mayoria esta construido.
Esta propiedad se encuentra sobre la Carrera 42, una de las tres calles de mayor circulacion

dentro de este barrio y es la Unica calle doble via para el transito de automotores.

A los duefios de esta propiedad les interesa que sea lo mas productiva posible y hay
incertidumbre de si el uso actual es el uso Optimo que les puede generar la mayor
rentabilidad. Aqui surgen algunas preguntas como: ¢Se debe dejar la propiedad tal como
estd? ¢(Qué se requiere para que esta propiedad sea lo mas rentable posible? Por lo tanto,
este estudio tiene como objetivo determinar el uso de suelo que permita que la propiedad

obtenga la mayor rentabilidad posible para el inversionista.

Para lograr este objetivo se llevard a cabo un analisis utilizado en el avalio de inmuebles
llamado anélisis de mayor y mejor uso, el cual permite entender cuél de todos los usos
posibles, ya sea de actividad residencial o comercial, genera la mayor rentabilidad. Esto
permitira al inversionista tomar decisiones claras e informadas sobre el camino que se

puede tomar con esta propiedad.



1 MARCO TEORICO

1.1 Teorias sobre el valor del suelo y su desarrollo

1.1.1 Teorias econdmicas

1.1.1.1 Teoria de la localizacion de von Thiinen

El marco macroeconémico sobre el cual toma forma el concepto de mayor y mejor uso
tiene una importante base en la teoria de la renta de la tierra de Johann Heinrich von
Thiinen desarrollada entre principios y mitad del siglo XIX. Von Thiinen desarrolla su
teoria en el contexto de la renta que se paga por las tierras agricolas para distintos tipos de
cultivos y de cdmo estos se ubican en torno a un mercado central, determinando asi el
mejor uso para la tierra. Algunas de las variables mas importantes para determinar la renta
dentro de esta teoria son la distancia al mercado central, el costo de transporte y los costos
de produccion. Cuando los costos de produccion superan al precio de venta menos los
costos de transporte, el uso que le da el mayor valor a la tierra es ser una tierra baldia, pues
al no generar pérdidas ese es el uso que mayor rentabilidad generaria. Asi es como los
distintos tipos de cultivos se sitan alrededor del mercado central dandole, al interactuar
estas variables, mayor valor a la tierra (Wolverton, 2004).

Por otro lado, el concepto de mayor y mejor uso recibe orientacion microeconémica de
parte de David Ricardo quien en 1817 desarrolla una teoria de la renta basado en el
concepto de tierra marginal y la ley de rendimientos decrecientes. La influencia de Ricardo

es tangible en el concepto de mayor y mejor uso pues este requiere un analisis de la



capacidad fisica y atributos de la propiedad especifica analizando su habilidad de producir

retornos (Appraisal Institute, 2013).

1.1.2 Modelos de Ecologia Humana
Para explicar las estructuras urbanas modernas algunos modelos de ecologia humana han

incorporado la premisa de VVon Thiinen.

1.1.2.1 Teoria de sector
La teoria de sector propuesta por Hoyt en 1934 se refiere a los efectos de filtracién donde

los habitantes de ingresos altos de sectores deteriorados y envejecidos de la ciudad buscan
otros sectores nuevos y modernos que le confieran estatus. Por otro lado la poblacion del
siguiente nivel de ingresos adquieren estas residencias, ellos mismos escalando a un mejor
barrio del que venian. Por lo tanto la filtracién implica que el crecimiento urbano es
impulsado por mercados residenciales de altos ingresos, los cuales se sitan en nuevas areas
exclusivas de la ciudad, determinando la direccion hacia la cual crece la ciudad.

Esta teoria se refiere a un centro Unico alrededor del cual gira la actividad econémica de la
ciudad. En las éareas dentro de este centro distintos usos de suelo compiten el uno con el
otro por ubicacién y cuando un uso del suelo logra establecerse en un area de la centralidad,
este uso se expande a medida que crece la ciudad, mayormente a través de sus principales

arterias (Fanning, 2005).

1.1.2.2 Modelo de Multiples Nucleos
Tomando como base la teoria de sector, Harris y Ullman desarrollan en 1945 el modelo de

maultiples nacleos en el cual agregan el hecho que dentro de las ciudades puedan surgir
maultiples ndcleos (o0 centros) a partir de actividades econémicas 0 gubernamentales,

ademas, también se atribuye la creacion de diversos nucleos a la existencia del automavil el



cual permite moverse a distintas zonas de la ciudad. En este modelo ellos explican que se
pueden distinguir ciertos usos de suelo agrupados en nucleos, los cuales tienden a aumentar
a medida que la ciudad crece, y exponen varios factores que sustentan este hecho:

Uno de estos factores es la cohesion. La cohesién genera beneficios pues el concepto
econdémico de aglomeracion demuestra que se pueden lograr utilidades al agrupar usos del
suelo, pues se incrementa la concentracion de posibles clientes en un area relativamente
pequefia. Esta agrupacion de usos puede ser de apoyo mutuo, de caracter complementario, o
competitivo. Cuando la agrupacién se da de manera competitiva se derivan potencialmente
beneficios significativos al observar de cerca a los grandes competidores, especialmente sus
cambios en bienes durables y servicios.

Otro factor es el hecho de que la relacion entre los usos de suelo pueden ser de beneficio o
de detrimento, en otras palabras se pueden generar externalidades positivas o0 negativas,
alejando ciertos usos de suelo de otros.

El principio de sustitucion es otro de estos factores, pues la naturaleza de una actividad
econOmica restringe el precio que se puede pagar por el suelo. No todas las actividades
tienen la capacidad de pagar los lugares més apetecidos de un barrio o de la ciudad

agrupandose en lugares de precios que satisfagan su capacidad (Fanning, 2005).

1.2 Teoria del VValor

Las primeras muestras de la relacion entre bienes raices y las técnicas de valoracion
modernas se remontan a 1811 cuando William Inwood publica Tables for the Purchasing of

Estates, Freehold, Copyhold, or Leasehold, Annuities, &c. Inwood utiliza las tablas



publicadas por John Smart en Tablas de Intereses y Anualidades en 1726 para valorar
bienes raices, exponiendo que el valor presente de una anualidad se basa en una sola tasa de
descuento. Inwood parece ser el primer autor en convertir una tasa de interés en un
coeficiente, multiplicando este por el ingreso anual a perpetuidad de la inversion para
calcular el valor presente de la inversion (solo hasta la década de los setenta se empiezan a
considerar periodos de tenencia mas cortos) (Appraisal Institute, 2002).

Mas tarde, en 1890, Alfred Marshall, identifica la relacion entre valor, ingreso y tasa de
interés y lo plasma en la ecuacion Valor = Ingreso/Tasa de Interés (Appraisal Institute,
2002). A Marshall se le atribuye haber logrado que la escuela neoclasica pudiera unificar
los principios de oferta-costos de los clasicos y la teoria de demanda precio de utilidad
marginal. La economia neoclasica define la generacion de valor econémico como el hecho
en que el capital produce ingresos superiores a su costo de oportunidad (Ledn, 2003).

En finanzas modernas el valor se crea al invertir dinero ahora para generar mas dinero en el
futuro, la cantidad de valor creada es la diferencia entre los flujos entrantes de caja y el
costo de las inversiones realizadas, ajustadas al hecho de que los flujos de caja futuros
valen menos que los actuales debido al valor del dinero en el tiempo y el riesgo de flujos de
caja futuros.

Para generar valor, el inversionista tiene que incurrir en un costo de capital el cual iguala al
minimo retorno que un inversionista esperaria obtener y es también el precio que se tiene
que pagar por el riesgo de que los flujos futuros puedan ser diferentes de lo que se anticipa
cuando se realice la inversion. El costo de capital también es llamado la tasa de descuento,

pues se descuentan flujos de caja futuros a esta tasa al calcular el valor presente de una
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inversion para asi reflejar lo que el inversionista espera que le paguen. (Koller, Goedhart, &
Wessels, 2010)

La tasa de descuento refleja el riesgo en que incurre el inversionista y en propiedad raiz se
encuentra una amplia gama de tipos de riesgo. Para el propdsito de este trabajo solo se va a
referir a aquellos tipos de riesgo que potencialmente diferencian los distintos usos de la
tierra: el riesgo de negocio se da por fluctuaciones de la actividad econémica que afectan la
variabilidad de los ingresos de la propiedad, afectando unos tipos de propiedad mas que
otros, una propiedad con una diversificacion de tipos de arrendatarios sufrird menos el
riesgo de negocio. El riesgo de liquidez se da cuando no existe un mercado con
transacciones frecuentes por falta de una cantidad considerable de compradores y
vendedores, por lo tanto entre mas dificil sea una propiedad para vender, mayor riesgo de
liquidez tiene, este tipo de riesgo afecta generalmente mas a propiedad raiz que a cualquier
otro tipo de inversion. El riesgo administrativo es comdn en propiedad raiz porque las
propiedades requieren ser administradas para mantener el espacio arrendado y en buen
estado, por lo tanto el riesgo administrativo depende de las capacidades del administrador,
en algunas propiedades el nivel de administracion es mas compleja que en otras. El riesgo
legislativo depende de cuanto la ley pueda afectar a cada uso, ya sea por impuestos, control

al arrendamiento, zonificacion, entre otros. (Brueggeman & Fisher, 2011)
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1.3 Mayor y mejor uso

1.3.1 Introduccion al concepto

Para iniciar a dar forma a este concepto Se Ilustracion 1 Obtencion del mayor y mejor uso

MYMU

1. Legalmente
posible

C

puede definir mayor y mejor uso como el

“Uso razonablemente probable de wuna

P. Fisicament®

posible . Productividag

- méxima

3. Financieramente
viable

propiedad que resulta en su mayor valor.”

(Appraisal Institute, 2013)

El uso que llegue a ser escogido como el
mayor y mejor uso debe satisfacer cuatro
pruebas: debe ser fisicamente posible, legalmente permitido, financieramente viable y por
ultimo deber dar como resultado la maxima productividad, tal y como se muestra en la
llustracion 1, donde se muestra el mayor y mejor uso como la convergencia de estas cuatro
pruebas. También es comun que el mayor y mejor uso sea una combinacion de usos
mdaltiples, siendo esta la base de la diversificacion en propiedad raiz.

Un analisis de mayor y mejor uso se apoya en el entendimiento del mercado para identificar
el uso probable que haga a una propiedad lo mas rentable y competitiva posible.

Ademas de sugerir un uso apropiado para la propiedad, el andlisis debe determinar el
momento adecuado para aplicar tal uso en la propiedad, ya sea en el presente o en algun
momento en el futuro y también debe determinar los participantes de mercado, es decir los
posibles usuarios de la propiedad.

Si el momento adecuado para aplicar el uso que resulta en la mayor rentabilidad es algun

momento en el futuro, se puede determinar un uso interino, es decir un uso de caracter
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temporal para la propiedad mientras llega el momento adecuado para aplicar el mayor y
mejor uso.

El analisis de mayor y mejor uso de una propiedad construida debe considerar dos
opciones, debe verse en su estado presente con algunas mejoras si es necesario y también

debe verse como si estuviera vacante, es decir se debe considerar demoler la propiedad.

1.3.2 Diferencias conceptuales entre distintas escuelas del pensamiento

El significado y los métodos apropiados para llevar a cabo un analisis de mayor y mejor uso
han sido fuente de extensos debates dentro de la literatura de avaltios inmobiliarios. Wilson
(1995) identifica dos posiciones acerca del concepto de mayor y mejor uso. Por un lado los
tradicionalistas manejan un método heuristico de avaltos (en esencia lo que se ha
presentado hasta ahora) y por otro, los pensadores contemporaneos buscan un modelo
matematico basado en la teoria econémica capaz de producir precision analitica.

Ambos lados coinciden en que el propdsito basico de un andlisis de mayor y mejor uso es el
de encontrar el uso mas probable en el cual un estimado de mercado de valor se pueda
basar, sin embargo, conceptualmente se diferencian. Los tradicionalistas conceptualizan el
mayor y mejor uso como una secuencia de decisiones, mientras los pensadores modernos lo
ven como un paradigma matematicamente formalizado que define una teoria del valor.
Wilson describe que la toma de decisiones heuristica depende de aproximaciones “a ojo de
buen cubero” que reflejan la experiencia empirica derivada de un proceso de prueba y error.
Por ejemplo, una de las premisas heuristicas mas comunes en bienes raices es “las parcelas
grandes venden por menos por metro cuadrado que las parcelas pequerias”, que aun

cuando pueda ser cierto, generalmente no se cuenta con un sustento tedrico a esta
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afirmacion. Las reglas heuristicas tienden a cambiar a medida que la experiencia cambie y
por eso tienden a ser imprecisas, eso es, son articuladas con precision y son correctas con
suficiente frecuencia para ser utiles y generalmente no se llega a una formalizacion
matematica. Por lo tanto, no se garantiza precision, reproduccion y predicciones exactas
debido a que la toma de decisiones heuristicas carece de la formalizacion matematica que
caracteriza a las teorias.

Después de estudiar la posicion de los tedricos contemporaneos Wilson (1995) determina
que tiene pocas fortalezas, muchas debilidades, supuestos limitados y un profundo
desconocimiento de la complicada realidad del uso de la tierra y de los procesos de decision
en propiedad raiz. Parece ser que los tedricos se han preocupado mas por articular una
expresion elegante y formal de como las decisiones deberian ser tomadas en vez de
articular una teoria valida que explique como se toman las decisiones en realidad.

Por lo tanto, el autor sugiere que hasta que se desarrolle el suficiente conocimiento para
permitir la formacién de una teoria valida los avaluadores deben ver a la técnica heuristica

de mayor y mejor uso como la técnica mas factible en la cual se puede depender.

1.3.3 Variacién al concepto

En ocasiones mayor y mejor uso se ha sustituido por otros conceptos alternativos como uso
mas probable y uso mas rentable, el primero como mayor y mejor uso en el contexto de
valor del mercado y el segundo como mayor y mejor uso en el contexto de valor de
inversion. En los dltimos 15 afios la literatura de avallos ha tendido a darle menos
importancia al uso mas probable y da considerable importancia al uso mas rentable.

(Appraisal Institute, 2013). Como parte de la naturaleza heuristica de un analisis de mayor
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y mejor uso, determinar que es razonablemente probable se deja a juicio del avaluador.

(Fanning, 2005)

1.3.4 Usos preliminares

A pesar que la literatura sobre mayor y mejor uso no detalla especificamente las categorias
generales de los usos alternativos a partir de los cuales el avaluador pueda iniciar su
andlisis, se pueden deducir los siguientes usos: 1) Agricola, 2) Locales comerciales, 3)
Vivienda unifamiliar, 4) Vivienda multifamiliar, 5) Industrial, 6) Oficina. Ademas de estos
usos alternativos es necesario considerar el uso actual de la propiedad, pues es posible que
este sea el méas rentable. Asimismo, debido a la falta de especificidad en los usos, también
es posible incluir otros que le parezcan pertinentes al avaluador y que tengan apoyo en el

mercado.

1.3.5 Anadlisis de mercado dentro de un analisis de mayor y mejor uso

Los anélisis de mercado en propiedad raiz se pueden dividir en tres categorias generales:
una ubicacion en busqueda de uso o mercado; un uso o mercado buscando ubicacion; y
propiedad raiz como una inversion alternativa. El presente trabajo cae bajo la primera
categoria. Un anélisis de mercado estudia los atributos productivos de una propiedad en
relacion a la oferta y demanda existentes, delineando el mercado en el cual la propiedad
compite al determinar el sub-mercado al cual pertenece.

Estos sub-mercados sobre los cuales el avaluador enfoca su analisis son caracterizados por:
propiedades que se encuentran en similares fases ciclicas, mientras pueden ser contra-
ciclicas con otras propiedades en el mercado extenso u otros sub-mercados; el uso del suelo

tiende a ser homogéneo y difiere de otros usos de suelo en areas vecinas; y para barrios
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residenciales, un sub-mercado puede estar compuesto de hogares de caracteristicas
demogréaficas similares y tener el valor de vivienda en un rango similar de precios. (Thrall,

2002)

En propiedad raiz se han identificado algunos pasos esenciales para desarrollar un anélisis
de mercado. En primer lugar se debe realizar un analisis de productividad de la propiedad,
el cual determina su posicion competitiva en el mercado y su capacidad de adaptarse a las
necesidades de este. Un andlisis de este tipo requiere examinar tres dimensiones de la
propiedad: 1) los aspectos fisicos de la propiedad, 2) las imposiciones legales de la zona y

de la misma propiedad, y 3) las caracteristicas de la ubicacion y la estructura urbana.

Después del analisis de productividad de la propiedad, el cual descarta algunos usos que no
van acorde a la propiedad y al mercado, se debe identificar la oferta competitiva y demanda
efectiva de la propiedad bajo cada uno de los usos restantes. En la teoria del valor de la
tierra, la utilidad y la escasez son conceptos econémicos determinantes de la oferta pues la
primera se refiere a la funcion o uso que la propiedad tenga actualmente o potencialmente,
que puede ser uno o un rango de usos, mientras el segundo incrementa el valor del activo o
recurso limitado. Por el lado de la demanda los conceptos econdmicos esenciales son el
deseo y el poder efectivo de compra, los cuales pueden ser resumidos en el concepto
demanda efectiva, el cual se refiere a la habilidad de una persona de poder actuar a su deseo
de obtener un bien (Fanning, 2005). Al analizar la interaccion de la oferta y la demanda, se
podra proyectar la captura del mercado de la propiedad bajo cada uno de los usos
analizados y el precio de equilibrio del mercado. Ademéas se podra inferir una tasa de

vacancia, la cual se presenta como un porcentaje promedio que representa que tan
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desocupada va a estar una propiedad y la capacidad de absorcién de la propiedad, el cual es

el periodo de tiempo en el cual la propiedad llega a una ocupacion estable.
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2 METODOLOGIA

2.1 Analisis de mercado

Para descartar algunos usos a través de un analisis de productividad se hard una
ponderacion de factores otorgandole una puntuacion de 0 a 10 a cada uso alternativo
representando el nivel de satisfaccion de cada dimensién de la propiedad. Habiendo pasado
las pruebas de lo que es fisicamente posible y legalmente permitido, los usos con mayor
puntuacion pasardn a las dos ultimas pruebas de un analisis de mayor y mejor uso:

viabilidad financiera y maxima productividad.

Para entender los ingresos y gastos tipicos de cada uno de los usos se hablara con expertos
del sector, entre ellos arquitectos, avaluadores e inversionistas y también se acudir a la
experiencia personal del autor de este trabajo. Ademas de la informacién que puedan dar
expertos respecto a valores de arriendo para distintos usos en el sector, también se
preguntara a arrendatarios los valores que pagan por los distintos espacios, se llamara a los
teléfonos de avisos de arrendamiento y se buscara en los clasificados del periddico e
internet.

Para estimar la oferta serd necesario hacer un inventario del espacio competitivo actual y
futuro en los mercados en los que se compite. Para estimar la demanda se buscaran datos
generales de posibles demandantes de acuerdo al tipo de uso y mercado y se considerara un

area promedio de utilizacién de estos para determinar un area total en metros cuadrados de
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un mercado determinado, de los cuales se espera que la propiedad estudiada satisfaga una

porcion.

La tasa de vacancia sera vista como el tiempo de desocupaciéon dentro de un periodo
determinado, o como el nimero de propiedades desocupadas de un total de propiedades en

un sub-mercado.

2.2 Valoracioén

Para valorar los usos alternativos se construiran flujos de caja a un periodo de 10 afios a
partir del afio 2012 con los ingresos y gastos que resulten del anélisis de mercado y se
descontardn a una tasa que refleje lo que los inversionistas esperan obtener a partir de su

capital.

Se utilizara el afio 2012 como el afio 0 ya que se realizaron importantes inversiones a partir
de ese afio, pues si se tomara el 2014 como afio 0, las tasas internas de retorno (TIR) serian
muy altas y por lo tanto no serian comparables con las tasas de descuento.

Los usos financieramente viables deben contar con una TIR mayor a la tasa de descuento y
arrojar un valor presente neto (VPN) mayor a 0. Entre los usos financieramente viables, el
uso con el mayor VPN sera determinado como el uso més productivo, por lo tanto el mayor

y mejor uso.

2.2.1 Célculo de tasa de descuento
En propiedad raiz se pueden identificar cuatro componentes dentro de la tasa de descuento:

la tasa libre de riesgo mas un margen por la falta de liquidez mas una compensacion por la
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administracion del bien, mas un ajuste por riesgo adicional. Sin embargo, una tasa
construida con la simple suma de esto componentes puede ser engafiosa e imprecisa
(Appraisal Institute, 2013).

Algunas fuentes para determinar tasas de descuento apropiadas para propiedad raiz son las
relaciones historicas entre tasas de rentabilidad en propiedad raiz y otras alternativas de
inversion, y publicaciones regulares que indican las expectativas de rentabilidad de los
inversionistas en propiedad raiz y para cada uso del suelo especifico. Sin embargo, en
Colombia estas fuentes de informacion son inexistentes por eso se hara otro tipo de
aproximacion utilizando tres métodos.

El primero es el modelo CAPM (Capital Assets Pricing Model). Este es el método
principal utilizado en finanzas pero no es tipicamente utilizado en propiedad raiz pues el
CAPM asume eficiencia operacional, es decir transacciones frecuentes sin barreras
significativas, lo cual no se da en propiedad raiz (Sabal, 2013), por esta razon este método

tendra un porcentaje de ponderacion relativamente bajo sobre la tasa de descuento final.

El modelo CAPM presenta la siguiente ecuacién para determinar el costo de capital:

KEo = Rr + (Ry — Rp)p

KE, = Valor esperado de la rentabilidad de acciones ordinarias (% anual)
Rr = Tasa libre de riesgo para el mercado de valores (% anual)

Ry = Tasa de rentabilidad del mercado nacional (% anual)

B = Multiplicador del riesgo del mercado
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Trabajando con el supuesto de que cada sector se relaciona de igual manera a la economia
de cada pais, se pueden adoptar betas de otros paises y al aplicar el modelo CAPM, el

riesgo pais se vera reflejado en la tasa libre de riesgo.

En Colombia la tasa libre de riesgo se obtiene de la rentabilidad de los papeles del Tesoro
Nacional, TES, con el plazo mas amplio y la tasa de rentabilidad del mercado se obtiene de

la rentabilidad del indice General de la Bolsa de Valores, IGBC (Buenaventura, 2011).

El segundo método es el de costo de oportunidad de un pequefio inversionista como lo es
un CDT, tomando el promedio de los Gltimos 5 afios de los papeles a término de 365 dias.
El tercer método, mucho mas comun en propiedad raiz y de naturaleza mas heuristica, es el
de llegar a una opinion sobre las rentabilidades que da el mercado en la ciudad para
propiedad raiz basado en conversaciones y experiencia personal que reflejan la rentabilidad
que esperan los inversionistas con base en las condiciones presentes del mercado y las
expectativas futuras. A través de este método se buscara la rentabilidad minima que esperan
los inversionistas.

El tercer método es el més utilizado en propiedad raiz, sin embargo se incluyen los otros
dos métodos para formalizar el calculo de la tasa de descuento para el propdsito de este
trabajo. Los tres métodos se conciliaran en una tasa, dando una ponderacion mas alta al
tercer método (50% y 25% para los otros dos componentes), lo que resultard en una
rentabilidad minima esperada para propiedad raiz, la cual sera la base para llegar a distintos

niveles de rentabilidad para distintos usos.
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Ilustracion 2 Retorno vs Riesgo Para determinar la tasa de descuento de cada uso se

Retorno

Esperade consideraran los distintos tipos de riesgo que puedan

influir en la rentabilidad esperada. Se asignara la

Acciones comunes
Propiedad raiz

Bonos corporatives

Hipotecas comerclales rentabilidad minima en propiedad raiz al uso actual y

TasaLibre
de Riesgo

Bonos tesoro

se espera que los otros usos tengan rentabilidades

Riesgo

et (Brasoseman < Fishor 20111 mayores esperadas para motivar al inversionista a
hacer cambio de uso, el cual es un riesgo en si. Los usos se analizaran a la luz de los cuatro
tipos de riesgos mencionados en el Marco Tedrico y se asignara una puntuacion de 1 a 3,
representando bajo a alto riesgo. Se asume que el nivel de riesgo y rentabilidad de todos los
usos deben estar dentro del rango delimitado por la tasa libre de riesgo como piso y
acciones comunes como techo, como lo muestra la llustracion 2. En esta escala de riego se
le asignara una puntuacién de 4 a la tasa libre de riesgo y una puntuacion de 12 a las
acciones. La diferencia porcentual que se encuentre entre la tasa libre de riesgo y acciones
sera divida entre la diferencia de la puntuacion asignada al maximo y minimo de la escala
aqui creada, lo cual resultara en un porcentaje acumulativo que debe sumarse por cada

punto en la escala de riesgo a partir de la rentabilidad minima para llegar a las distintas

tasas de descuento:

Rentabilidad acciones — rentabilidad tasa libre de riesgo

Porcentaje acumulativo = — - - — - - -
Puntuacion asignada acciones — Puntuacién asignada tasa libre de riesgo

En caso de que se decida hacer una combinacion de multiples usos, la tasa de descuento

deberé ser la ponderacidn de las distintas tasas en proporcion a la inversion realizada.
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2.2.2 Valor terminal

Para estimar el valor terminal, es decir el valor al que se espera vender la propiedad al final
del periodo, se va a dividir la propiedad en sus dos componentes para después sumar sus
valores: la tierra y la construccion. Se calculara la valoracion del precio de la tierra basado
en lo que se observe en el mercado y se va a depreciar la construccién al término en afos

que se indique.
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3 APLICACION Y RESULTADOS

3.1 Analisis de productividad de la propiedad

Como se menciond en el marco teorico, se analizaran los usos alternativos: 1) Agricola, 2)
Locales comerciales, 3) Vivienda unifamiliar, 4) Vivienda multifamiliar, 5) Industrial, 6)
Oficina. Ademas se considera necesario analizar el uso Parqueadero. Este se examinara en
lote y en altura de manera separada por las distintas implicaciones que pueda tener cada

uno.

3.1.1 Descripcion fisica de la propiedad
La propiedad a analizar esta compuesta por dos casas conjuntas con aproximadamente 60

afios de antigiiedad, construidas sobre un lote con un area total de 993 m?. Esta se encuentra
sobre la Carrera 42, una via principal del barrio Urbanizacién Tequendama, en frente de la
zona verde publica del barrio. Por ser casas en estado de decaimiento requieren ser
modificadas o demolidas para seguir siendo productivas, y por encontrarse en un terreno
plano, con servicios publicos completos, un frente total de 24 metros y una relacion frente a
profundidad de menos de 1:2 hace que esta propiedad sea fisicamente adaptable a diversos

usos.

Su area de 993 m? puede ser de total satisfaccion para cualquiera de los usos alternativos a
analizar excepto Industrial y Agricola, pues se tendria la capacidad de producir solamente a

pequefia escala debido a que estos dos usos tipicamente utilizan grandes extensiones de
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tierra a nivel del suelo (los otros usos alternativos tienen mayor capacidad de ser altamente

productivos a altos niveles por encima del suelo).

3.1.2 Descripcion legal de la propiedad y su entorno
La propiedad a analizar hace parte del Sub-area 1 del Poligono 15 dentro del Plan de

Ordenamiento Territorial vigente en un barrio llamado Urbanizacion Tequendama, el cual
hace parte de un Area de Actividad de Centralidad. Las Centralidades son parte del sistema
urbano del Plan de Ordenamiento Territorial que permite la “desconcentracion ordenada
de actividades secundarias (industria manufacturera) y terciarias (comerciales,
institucionales, de servicios) méas accesibles y proximas a la poblacion que habita en
los tejidos residenciales” (Concejo Municipal de Santiago de Cali, 2000). El hecho que la
propiedad se encuentre en una Centralidad, permite un mayor rango de usos que otras areas
de la ciudad.

La Matriz de Clasificacion y Jerarquizacién de Usos (en adelante MCJU) especifica que en
una Centralidad Urbana se permiten todos los usos alternativos analizados en este estudio
excepto Agricola, que se excluye en su totalidad, e Industrial, del cual se excluyen 50 de 72
grupos de usos industriales identificados.

Por otro lado, aunque la MCJU permite el uso de Parqueadero, el Decreto 860 de 1986
provee algunas reglamentaciones adicionales: el area minima para los parqueaderos en lote
es de 500 m? y para parqueaderos en altura es de 1.000 m2. Debido a que la propiedad tiene
un area de 993 m?, se podria pensar que es suficientemente cerca del requerimiento minimo
para que el uso de parqueaderos en altura sea aceptado, sin embargo la Curaduria Urbana

Tres de Cali considera que la diferencia de 7 metros es significativa y que Planeacion no
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aceptaria tal uso. Por lo tanto la ley excluye el uso de parqueadero en altura para esta

propiedad especifica.

La Tabla 1 muestra las restricciones fisicas que R EFGEEEI cr s

. . , . Vivienda Vivienda Otros
la ficha normativa del Poligono 15 impone | VARIABLES Unifam.  Multifam.  Usos
Indice Méximo 0.70 0.80 0.80
sobre los usos en esta area. Teniendo en cuenta [ de Ocupacion
Indice Méaximo 1.40 4.00 4.00
.. | | fisi | de Construccion ' ' '
estas restricciones legales y fisicas de la Alture Maxima , - -
Permitida (Pisos)
propiedad, si el uso escogido es vivienda | Frente Lote EXIS 1 N
Minimo (m)
unifamiliar es posible construir hasta 1.390 m2 | AreaLote EXIS 252 242
P . Minimo (m?)
Fuente: DAPM

distribuidos en 2 pisos y si el uso escogido es

cualquier otro, es posible construir un maximo de 3.972 m2 distribuidos en 5 pisos.

Una consideracion legal adicional a analizar es que actualmente una de las casas esta
arrendada a una clinica vecina, por lo tanto el duefio no puede ejercer libre uso sobre una
porcion importante de la propiedad. Para poder hacer uso libre de la propiedad se requeriria
la cancelacidn del contrato a 5 afios que se tiene y seria necesario evaluar las implicaciones
financieras que tuviera esta cancelacion sobre el retorno a la inversion.

3.1.3 Descripcion de la ubicacion

Urbanizacion Tequendama surgidé en los afios cincuenta y se caracterizd por ser un barrio
residencial de casas amplias de familias de medios a altos ingresos. Cuando estas casas
cumplieron entre treinta y cuarenta afios sus habitantes buscaron sectores de la ciudad mas
nuevos y modernos, ofreciendo al mercado sus propiedades depreciadas, fendmeno
parecido al descrito en los modelos de ecologia humana que se mencionan en el marco

teodrico. A diferencia de la teoria de sector, no fue una poblacion de ingresos mas bajos la
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que tomo el barrio sino un uso comercial, lo cual se puede complementar con el modelo de
maultiples nucleos, pues dio surgimiento a un nuevo nucleo dentro de la ciudad, el cual se
conoce hoy dia como la Centralidad Imbanaco la cual estd compuesta por Urbanizacion
Tequendama y tres barrios mas.

En 1976 el Centro Médico Imbanaco se situé en el barrio contiguo a Urbanizacion
Tequendama (IMBANACO, 2014) y por varios afos este fue el centro médico mas
completo de la region. En los afios ochenta empezaron a surgir algunos servicios
competitivos y complementarios, especialmente en el barrio vecino hacia el sur
(Urbanizacion Tequendama), buscando los beneficios que les pudiera traer la aglomeracion
de esta actividad economica.

Para el afio 2000 ain predominaba el uso residencial en Urbanizacion Tequendama vy
seguramente todavia existia cierta competencia entre distintos usos como menciona la
teoria de sector, pero en los ultimos afios ha habido una reduccion significativa de la
actividad residencial dando paso a la consolidacion de los servicios de salud,
convirtiéndose en uno de los barrios con mas baja densidad poblacional en Cali, pasando de
62 habitantes por hectarea en el 2005 a 55 en el 2010 y a 52 hab/ha en el 2012, esto en
comparacion a los barrios mas poblados de la ciudad que pueden llegar a tener mas de
1.000 hab/ha (Departamento Administrativo de Planeacién Municipal, 2013).

La posicion geografica de Urbanizacion Tequendama también le ha permitido desarrollar
su actividad economica alrededor de la salud, pues ademas de estar relativamente cerca al
centro geogréafico de la ciudad, esta rodeado de tres de las vias mas importantes de Cali,
como lo son la Calle 5, la Avenida Roosevelt y la Autopista, generando externalidades

positivas por el acceso a servicios de salud no solo a los sectores residenciales vecinos, sino
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también a los sectores residenciales de otras partes de la ciudad y la region que tienen
acceso a través de estas vias. Simultaneamente la cercania de estos sectores residenciales,
ya sea por vecindad o por acceso, generan externalidades positivas para esta actividad
econdémica ya que son la fuente de ingresos. Debido a las caracteristicas de actividad
econdémica alrededor de la salud que ha tomado este barrio en las Gltimas décadas
Planeacion Municipal ha anunciado que para el nuevo POT, Urbanizacion Tequendama
sera declarado el clister de la salud (Redaccién El Pais, 2012).

A pesar de la clara direccion que estd tomando el barrio, el cambio de uso no ha sido
acompafiado de una adecuada planeacién urbana, pues al adaptar las antiguas
construcciones a la nueva actividad no se han tomado las medidas necesarias para evitar las
consecuencias que este crecimiento traeria: los efectos de la saturacion de estacionamientos
en las calles, las malas condiciones de accesibilidad, el déficit de espacio publico, entre
otros, asuntos que se esperan corregir con el nuevo POT (Departamento Administrativo de
Planeacion Municipal, 2013).

Se pueden identificar dos sub-mercados dentro del cual la propiedad compite. El sub-
mercado principal se delimita por el barrio Urbanizacién Tequendama, donde se cumplen
las caracteristicas tipicas de un sub-mercado, y un sub-mercado secundario que es la
Centralidad Imbanaco, con el cual se da cierto nivel de competencia. En general se hara
referencia al sub-mercado del barrio Urbanizacion Tequendama.

Cabe recordar que una conclusion de mayor y mejor uso no busca todos los usos posibles
sino el uso mas probable, por lo tanto el uso escogido debe reflejar la tendencia actual del
sub-mercado. En este sub-mercado es poco comun el uso de Vivienda multifamiliar y las

estadisticas muestran como la poblacion ha disminuido en los ultimos afios lo que implica
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que la Vivienda unifamiliar tendera a desaparecer a medida que este tipo de propiedad se
convierta en consultorios médicos, los cuéles caen bajo la categoria Oficina. Entre los usos
industriales permitidos por la MCJU el tnico visible en el sub-mercado es “Elaboracion de
productos de panaderia”. En cuanto al uso Local Comercial son observables en el barrio
algunas droguerias y almacenes especializados en aparatos y equipos médicos y abundantes
lugares de comida. Por otro lado, las precarias condiciones de saturacion de
estacionamientos en las calles, mencionadas anteriormente, indican que existe la necesidad

de parqueaderos adecuados.

3.1.4 Ponderacion de factores y conclusién del analisis de productividad de la
propiedad
Después de analizar las dimensiones fisicas, legales y de ubicacion, en la Tabla 2 se asigna

una puntuacion de 0 a 10 a cada uno

de los usos en la medida que

Fisicas Legales Ubicacion TOTAL

satisfacen estas dimensiones. Agricola 3 0 0 3
Local comercial 10 10 10 30
Debido a que tres de los ocho usos Industrial 3 3 0 6
Oficina 10 10 10 30

i i iA Parqueadero
alternativos obtienen la puntuacion o (en bote) 10 10 10 20

)
mas alta, el analisis de productividad (Pt"c"):‘j:)eadem 10 0 10 20
B L Vivienda

de la propiedad indica que el mayor y (multifamiliar) 10 10 0 20
Vivienda 10 10 5 25

(unifamiliar)

mejor uso esta entre Local Comercial,

Oficina y Parqueadero (en lote).
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3.2 Analisis de mercado de los usos de la tierra

Hasta el momento se han analizado los usos que asumen que la tierra se encuentra vacante,

en este punto se agregara el uso de la tierra como construida, es decir el uso actual.

3.2.1 Oficina
Los usuarios mas probables del uso oficina en el sub-mercado vendran del sector salud

debido a las caracteristicas presentadas en el analisis de productividad. En el sector se
observan una gran cantidad de consultorios odontoldgicos, psicoldgicos, centros de terapias
y pequefias clinicas de medicina especializada. La gran mayoria de estas clinicas son de
dos o tres pisos y algunas pocas llegan hasta el maximo permitido por la ley de cinco pisos,
y son el resultado de pequefias asociaciones en el sector de la salud que deciden por una u

otra razon no ejercer en las grandes clinicas publicas y privadas de la ciudad.

A pesar de haber sufrido ciertos reveses en los ultimos afios, hay grandes expectativas para
el sector salud en la ciudad, pues se ha visto que en Valle del Cauca existen “ventajas
competitivas por la calidad de su oferta de servicios” y Cali se ha consolidado como destino
para eventos médicos internacionales y como uno de los centros méas importantes en el pais
en cirugias estéticas y ademas se esta dando un creciente turismo de la salud (Camara de

Comercio Cali, 2012).

El Observatorio Laboral del Ministerio de Educacién provee datos anuales de los graduados
del pais que para el propdsito de este trabajo pueden servir como una aproximacion a la
nueva demanda anual de area en metros cuadrados para este sector. EI Anexo 1 indica los

datos y calculos correspondientes.
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Con base en esto se calcula que se requeririan alrededor de 26.374 m? anuales en la ciudad
para satisfacer los nuevos graduados de este sector. No se pretende que esta sea la demanda
exacta para este sector debido a falta de informacion, pero como se mencion6 anteriormente

puede ser una buena aproximacion.

Por el lado de la oferta la construccion de oficinas en este sub-mercado se enfrenta a una
fuerte competencia. Hace 3 afios salio al mercado un proyecto de construccion de gran
formato llamado Centro Profesional Vida, el cual competiria al nivel del sub-mercado de la
Centralidad Imbanaco con la propiedad estudiada. Este proyecto tiene la capacidad de
satisfacer cualquier necesidad de oficinas o consultorios por ubicacién, seguridad, atractivo
arquitectonico y estético, lo cual hace que sea muy dificil competir por calidad. Sin
embargo, las expectativas de sus inversionistas no se han visto satisfechas pues la vacancia
de la propiedad es todavia bastante alta, la cual puede superar el 20% de desocupacién
(Zuluaga, 2014). Incluso se han visto reducciones en los valores de venta de las oficinas y
niveles de alquiler inferiores a los de oficinas comparables en otros sectores de la ciudad

(ver Tabla 3), lo que durante I TEREEYI LN s

. . o Venta Arriendo Arriendo en comparable
un periodo indefinido (Unicentro)
Compra en planos hace 130.000.000  eoemv
. i tres af .000.
obligaran a  todas las | "
. . L, Enero 2014 115.000.000 700.000 1.100.000
inversiones en construccion de Fuente: Investigacion propia

oficinas en el sector a mantener precios bajos.

Una competencia menos directa que Vida pero también significativa es la ampliacion de
81.000 m? del Centro Médico Imbanaco, que desde enero de 2011 empezd a construirse y

probablemente a final de este afio culmine (IMBANACO, 2014). Este centro se administra
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como una Sociedad Anonima cuyos medicos son accionistas de la empresa y requieren
tener un minimo acciones para contar con un consultorio en la clinica, los cuales a finales
del 2012 equivalian a alrededor de 555 millones de pesos. La mitad de estas acciones deben
ser adquiridas en los primeros dos afios y la otra mitad se pueden adquirir en un término de
otros ocho afios (IMBANACO, 2012), por lo tanto, aunque el mercado objetivo es similar
al de la propiedad estudiada, la naturaleza de la inversion es distinta. Una ventaja
importante que provee el Centro Médico Imbanaco sobre cualquier otra opcion es el buen
nombre de la empresa, por lo tanto su mercado objetivo son profesionales de alta calidad y

para esto cuentan con estrictas medidas para aceptar a sus accionistas.

Aparte de esta competencia dentro del sub-mercado de la Centralidad Imbanaco, durante el
2013 se aprobaron 15.626 m? para la construccion de oficinas en Cali. Sin embargo, s6lo
durante febrero de 2014 se aprobaron 13.850 m?, practicamente el doble de todo el afio

anterior (DANE, 2014).

Todo esto indica que la competencia en espacio para oficinas durante este afio va a ser
bastante alta. Ademas, durante los préximos cinco afios habra una oferta bastante grande de
oficinas en la ciudad, especialmente en el sur, pues centros comerciales como Unicentro,
Jardin Plaza y Holguines Trade Center tienen dentro de sus planes expandirse y construir
nuevos espacios para este uso. Por esto se espera que la capacidad de absorcion del uso
oficinas sea bastante baja, pues se dice que en Cali puede tomar alrededor de tres afos
llegar a una ocupacion estable incluso para proyectos pequefios de veinte oficinas
(Zamorano, 2014). Un factor que puede contrarrestar este exceso de oferta en espacio para

oficinas en la ciudad es que a medida que se consolide el sector salud de la ciudad en la
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Centralidad Imbanaco, el total de 26.374 m? anuales de area demandada se concentrara cada
vez mas en este sub-mercado. En la Tabla 4 se encuentran los valores de arrendamiento por

metro cuadrado esperados con

Tabla 4: Valores de arrendamiento por metro cuadrado para los distintos usos

base en la conciliacion de valores Oficina  Local  Parqueadero Actual
) 2.000 (por
de arrendamiento en el sector, | Valor Metro 20000 25000  unidad por 10.000

Cuadrado Mensual
hora)

resultado del anélisis de mercado | Fuente: Investigacion propia

para cada uno de los usos.

3.2.2 Local Comercial
En Cali los locales de comercio al detal tienden a estar en el primer piso debido a que el

sector comercio tiende a recibir visitas cortas y los clientes prefieren lugares de fécil acceso

para tal visita, los locales comerciales en pisos

Tabla 5: Tipos de comercio en Urbanizacién

Tequendama
superiores al primer piso no son igual de exitosos | Tipo de comercio Cantidad ~ Proporcion
Comidas 24 26,97%
(Zuluaga, 2014). Esto es evidente en Urbanizacion Ilvrppl_ementos 1 16.85%
édicos
Tequendama donde el 100% de los 89 locales | FaasMeédicas ! 7.87%
Papeleria 6 6,74%
observados en las calles principales del barrio se | Drogueria 5 5,62%
Comunicaciones 8 8,99%
encuentran en el primer piso. En el sub-mercado se | vacios 5 5,62%
. i . . Otros 19 21,35%
observa que el comercio esta dominado por comidas, [ -, ” 100,00%

Fuente: Investigacion propia

seguido por implementos médicos y fajas médicas,
como se ve en la Tabla 5, siendo estos servicios y comercio al detal complementario a un
sub-mercado con caracteristicas de un area de oficinas, especificamente del sector de la
salud. Por lo tanto los posibles usuarios del uso local comercial son pequefios inversionistas

como personas naturales, micro empresas y pymes que quieren aprovechar el alto trafico de

33



visitantes al sector. La demanda total es dificil de estimar dada la escasez de datos, pero la
baja tasa de vacancia de 5,56% dice mucho del equilibrio casi perfecto entre la oferta y
demanda. En el sub-mercado no se observan nuevos proyectos de construccion de locales
comerciales y en general no se observan locales comerciales de construccion moderna, pues

mas del 60% de estos son simples adaptaciones a las edificaciones antiguas.

El sector comercio ha sido tradicionalmente uno de los principales generadores de empleo
de la economia local de la ciudad, siendo responsable de alrededor de un tercio de los
empleos de Cali (Redaccion El Pais, 2012). En el primer trimestre de 2014 la tasa de
desempleo en Cali empez6 a mostrar una tendencia a la baja con un 15,1% en comparacion
al 16,8% del mismo periodo en el afio anterior (Redaccion El Pais, 2014), lo que puede
significar que una parte importante del nuevo empleo que se genere en esta caida viene del
sector comercio y esto demandara espacio fisico. Ademas, los ingresos en los hogares
calefios estan aumentando y demandaran distintos bienes y servicios que pueden proveerse
en la propiedad estudiada.

3.2.3 Parqueadero (en lote)

La naturaleza de un parqueadero difiere de los otros usos estudiados debido al corto periodo
de arrendamiento y la variedad de clientes. Ademas de la tasa de vacancia es necesario
incluir la tasa de rotacion, pues entre mas tiempo permanezca un cliente parqueado los
ingresos por unidad disminuyen. Por ejemplo, en Cali después de la primera hora la tarifa
tiende a reducir en un 25% y si existen contratos de arrendamiento hasta de un mes, el valor
por hora disminuye considerablemente. Por lo tanto, el escenario ideal para el negocio de

un parqueadero es un nivel bajo de vacancia acompafiado de un alto nivel de rotacién
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(Gonzalez, 2014). Se asume que el area de influencia de un posible parqueadero es
delimitada por distancias de maximo 200 metros, debido a que las personas prefieren
parquear cerca de su destino final. A esta distancia de la propiedad tan solo existe un
establecimiento de parqueadero, el cual cuenta con una capacidad para 30 autos. Tambiéen
son competencia los estacionamientos en vias, y en este sub-mercado se da una alta
invasion tanto a andenes como a vias publicas. De las casi 60 cuadras que existen en el
barrio solo hay tres cuadras donde existe oferta legal de estacionamiento en las vias, sin
embargo en realidad, no solo se encuentran automaviles estacionados en todas las cuadras
del barrio sino que la densidad de ocupacion se encuentra en el rango mas alto de la ciudad,
el cual indica que hay una ocupacion entre el 66 y el 100% del espacio. (Departmento

Administrativo de Planeacion Municipal, 2013).

Gonzélez (2014) espera que con los estudios que se realizaron a fin de 2013 por la
Universidad del Valle para Planeacion Municipal, se tengan herramientas para implementar
la prohibicién de estacionamiento en aceras y que se regule el parqueo en vias al definir un
sistema urbano de estacionamientos y parqueaderos. Ademads, se espera establecer
incentivos tributarios para la construccion de parqueaderos (Departamento Administrativo

de Planeacion Municipal, 2010).

Debido a que Urbanizacion Tequendama se encuentra entre las zonas donde se da un alto
nivel de ocupacion en estacionamientos de todo tipo, se va a considerar los resultados que
el estudio para la situacion de parqueaderos y estacionamientos que se hizo en la zona de

influencia de Imbanaco arrojo para esta categoria, la cual se ve en la Tabla 6.
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Basandose en esto se toma que en una hora 1.101 B LY o

Ni o indice de
, . ivel de Indice de L,
vehiculos ocupan una unidad de parqueo, esto | geypacion Rotacion Total Rotacion
orario

. . . . Bajo 1,352 0,113
quiere decir que aproximadamente un automovil |- 3850 550
Alto 8,494 1,101

puede permanecer una hora en el sector, lo que €s Indice de Rotacion Total: ndmero total de vehiculos

diferentes que se observan en un periodo dividido el total

consistente con un sector de la salud donde la ‘I,’ef’.”esms‘*‘spo”‘.?'es o o
ndice de Rotacion Horaria: indice anterior dividido

por el nimero de horas en el periodo
mayoria de personas vienen a una cita médica y | Fuente: (DAPM, 2013)

un sector comercial donde las visitas a los locales son de corta estancia. Este alto indice de
rotacion permite asumir que los descuentos de parqueos de mas de dos horas no seran
aplicados. Es dificil conseguir tasas de vacancia exactas para los parqueaderos, pues incluso
el grupo consultor del estudio de la Universidad del Valle vio necesario asumir valores de
ocupacion porque tuvieron dificultades en tomar datos de sitios de propiedad privada
(Departmento Administrativo de Planeacién Municipal, 2013), sin embargo el parqueadero
formal que se identificO como competencia directa se ha observado repetidas veces con un

bajo nivel de vacancia.

Por lo tanto para la variable vacancia se va a asumir un 10% para los primeros afos del
analisis y un 5% para los ultimos afios cuando se espera que las leyes de transito se
apliguen de manera mas efectiva.

3.2.4 Uso Actual

Se ha mencionado anteriormente que actualmente la propiedad esta conformada por dos
casas en estado de decaimiento. Se esperaria que la poblacion demandante sea similar al del
uso oficina descrito arriba pues, en esencia, el uso actual es equivalente a este uso pero sin

instalaciones modernas. Este tipo de casas en el barrio se arreglan y son de interés para
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quienes necesitan un espacio grande y de bajo costo para sus actividades. Sin embargo, por
la extensa area de estas casas Yy por su estado de decaimiento, estas casas no son faciles de
arrendar ya que se necesitan clientes muy especificos que requieran un area
considerablemente grande y estén dispuestos a hacer ellos mismos una inversion para
adaptarla a sus propias necesidades. Por esto ultimo la vacancia de estas casas puede llegar
a ser de un 20%, pues puede estar alrededor de 3 meses vacia por cada afio que esté

alquilada (Cardona, 2014).

3.3 Viabilidad Financiera

De acuerdo al Tabla 7: Rentabilidad por cada método y ponderacion en rentabilidad minima esperada

P Método Rentabilidad Ponderacion
procedimiento esperada
CAPM 16,48% 25%
planteado en la | Promedio CDTs en dltimos cinco afio 5,42% 25%
Rentabil_idades njl’nima e§perada por i_nvers_ionistas 9,60% 50%
seccion Metodolog ia en propiedad raiz en arriendos no residenciales
’ | Rentabilidad minima esperada ponderada 10,27%

se calcula la rentabilidad minima para inversionistas en propiedad raiz a partir de tres
métodos que se presentan en la Tabla 7, dando una mayor ponderacidn al tercer método por
las razones ya explicadas. Esta rentabilidad minima se utilizar4 como la tasa de descuento
del uso actual. Para los otros usos se incrementara la tasa de descuento minima a partir de

los niveles de riesgo especificos a cada uno.

3.3.1 Riesgo en los distintos usos
Se considera que los usos con mayor riesgo de negocio son los de uso comercial y oficina

debido a que se relacionan directamente con diversas actividades economicas, por lo tanto
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durante una recesion se podrian ver altamente afectados. El parqueadero en lote podria
verse también afectado, sin embargo el hecho de que este tipo de negocio es
complementario a casi cualquier actividad en la ciudad, es dificil que se vea afectado al
mismo nivel que los otros usos, ademas este seria en esencia un lote vacio lo cual permitiria
flexibilidad para acomodarse a otros negocios o actividades que sean contra-ciclicos al

negocio actual si fuera necesario.

En cuanto al riesgo de liquidez, el uso que contaria con el mas bajo nivel de riesgo seria el
parqueadero en lote, pues con escasez de tierra el sector, un lote es apetecido. De igual
manera, con un bajo nivel de riesgo de liquidez se encuentra el area destinada a locales
comerciales ya que seria un espacio relativamente pequefio al nivel del suelo y el anélisis
de mercado ha mostrado que en este sub-mercado se mueve mucho el comercio al detal.
Por otro lado una torre de oficinas tendria el riesgo mas alto de liquidez pues ya sea que se
venda cada oficina individualmente o la torre en su totalidad, toma tiempo vender un area
grande de espacio construido, especialmente con la fuerte competencia que tiene

actualmente y tendrd el uso de oficinas durante los siguientes afios.

El riesgo administrativo afecta considerablemente al uso oficina, ya que seria uno de los
usos que requeririan a una persona contratada para administrar la torre, la cual debe tratar
con clientes actuales y potenciales y asegurar que los servicios estén funcionando en
optimas condiciones y que el edificio esté en buen estado. Con un menor grado de riesgo,
un parqueadero necesitaria una persona menos calificada que en la torre de oficinas para
estar en el dia a dia y lidiar con clientes, pero la misma propiedad no requeriria de mucho

cuidado. EI uso comercial tendria el riesgo administrativo mas bajo ya que los clientes
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serian pocos, el mantenimiento general de las propiedades se haria cada vez que las
propiedades se desocuparan o surgiera un imprevisto y existe la posibilidad de contratar a

una inmobiliaria para que se encargue de la administracion general del predio.

En cuanto al riesgo legislativo se espera que el

parqueadero tenga el menor riesgo, pues en la Oficina  Comercial  Parqueadero
.. . . Negocio 3 3 2
coyuntura actual la municipalidad tiene la ——
Liquidez 3 1 1
. . Administracion 3 1 2
necesidad de encontrar alternativas para ___
Legislativo 2 2 1
Total 11 7 6

organizar el transito en la ciudad y se espera
que sea flexible respecto a este uso. En cuanto a los otros usos un riesgo legislativo se
podria ver reflejado en un incremento cada vez mayor en impuestos y restricciones de

requerimientos minimos de construccion y de zona.

La suma de los riesgos de cada uno de estos usos

Uso Actual 10,27%
se observa en la Tabla 8, la cual muestra que el rarqueadero 12.03%
. . Comercial 14,19%

orden de riesgo en los usos del menos riesgoso al
Oficinas 22,03%

mas riesgoso es: parqueadero, comercial, oficina.

Para determinar las tasas de descuento a partir de la tasa de descuento minima se tiene:

Rentabilidad acciones — rentabilidad tasa libre de riesgo
Puntuacion asignada acciones — Puntuacion asignada tasa libre de riesgo

Porcentaje acumulativo =

_ 22,44%—6,76%
- 12—-4

=1,96%
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Por lo tanto, por cada punto adicional en la escala de riesgo en la Tabla 8 se suma 1,96% a

la rentabilidad minima en propiedad raiz, los resultados de esto se observan en la Tabla 9.

3.3.2 Diversificacion

Para diversificar la inversion en propiedad raiz y mitigar el riesgo, se consideran los usos
que pueden hacer una buena mezcla en una propiedad. El local comercial y oficina son dos
de los usos que el analisis de productividad arrojéo como posibles mayor y mejor uso, por lo
tanto una mezcla de ambos parece ser adecuada para maximizar ganancias ya que se
encontré que los locales comerciales en el sector tienden a estar en el primer piso y las
oficinas pueden llegar hasta el quinto piso, siendo esta una combinacién comun en la

ciudad.

Adicional a esto, el Articulo 366 determina el nimero de parqueaderos para los visitantes
en cualquier tipo de construccion y su intencién es de establecerlos sin que se cobre por
ellos, sin embargo la tendencia en Cali, ha sido la de cobrar para castigar a individuos que
no son realmente visitantes a la propiedad y que utilizan este servicio para desplazarse a
otro lugar cercano. (Curaduria, 2014). Siguiendo esta tendencia del mercado, el
parqueadero de visitantes para las oficinas y los locales, va a ser visto como una inversion,
sin embargo a medida que la ocupacion de oficinas aumente, los ingresos por parqueadero

reduciran porque estaran cada vez méas ocupados por los mismos arrendatarios.

3.3.3 Valor terminal
El rango en que se movia el valor de la tierra en el sub-mercado de Urbanizacion

Tequendama en el afio 2012 estaba entre 800.000 y 1.200.000 pesos por metro cuadrado
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(Lonja de Propiedad Raiz de Cali y Valle del Cauca, 2013), y para este trabajo se tomara el

punto medio para realizar el calculo del valor terminal de la tierra.

Entre el 2008 y el 2012 hubo una valorizacion anual de la tierra en Urbanizacion
Tequendama de aproximadamente 10% entonces se va a asumir que el precio de la tierra
seguird incrementandose de igual manera debido a que, en primer lugar, Cali tiene el metro
cuadrado mas barato de las grandes ciudades de Colombia entonces se cree que este se
acelerara en los proximos afios para alcanzar a las demas ciudades, y en segundo lugar a
medida que se consolide el sector salud en el barrio la demanda por espacio aumentara los

precios.

En cuanto a las construcciones, el valor de la construccion de oficinas y el valor del
parqueadero, el cual es la construccion de la pequefia caseta, se depreciaran a 50 afios y el
valor de las casas con cierto grado de renovacion del uso actual se depreciara a 20 afios.
3.3.4 Resultados

Los flujos de caja para cada uno de los usos se presentan en los Anexos 2 a 4 y la Tabla 10

presenta los resultados derivados de descontar estos a la tasa apropiada:

Tabla 10: Resultados de descontar los flujos de caja de cada uso

TIR
VPN
Uso Tasa de TIR VPN > > Viable
descuento Tasa de
descuento
Oficina-Local- 20,36% 11,20%  -1.814.168.837 No No No
Parqueadero

Parqueadero (en lote) 12,23% 14,97% 259.858.707 Si Si Si
Actual 10,27% 12,68% 220.808.420 Si Si Si
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El uso actual y el uso parqueadero (en lote) son ambos financieramente viables, sin
embargo el uso de parqueadero tiene un VPN mayor, por lo tanto es el uso con la mayor

productividad y por lo tanto es el mayor y mejor uso para esta propiedad.
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4 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El siguiente flujograma representa los pasos que se tomaron en este analisis para llegar al

mayor y mejor uso:

(e (s Viabilidad
Analisis de Andlisis de . . .
. Financiera de Mayor y Mejor
productividad mercado de los
. - los usos de Uso
de la propiedad usos de tierra tierra

Este trabajo espera aportar a la formalizacion de avalios inmobiliarios como un ejercicio

académico y a la formalizacion del uso de métodos para la escogencia de opciones de
inversion en propiedad raiz. El analisis de mayor y mejor uso es una metodologia conocida
por avaluadores en Colombia, sin embargo no hace parte del conocimiento comun, lo que
es extrafio cuando existen tantos tipos de inversionistas desde personas naturales hasta
grandes corporaciones que invierten en tantos tipos de inversiones en propiedad raiz. Como
este concepto no es de conocimiento general, no se sabe que este es un analisis que un

avaluador puede hacer para encontrar opciones adecuadas de inversion.

Aun con mas de 40 afios de existencia, la metodologia de mayor y mejor uso sigue siendo
bastante heuristica, y fue necesario acudir a distintos tipos de fuentes para formalizar el
mismo método que carece de muchas caracteristicas cientificas. Por lo tanto se espera haber
logrado una buena aproximacion a un método formal que pueda ser aplicado en distintos

contextos.

Varias recomendaciones resultan de este analisis. Viendo que el uso de parqueadero en lote

resulto ser el mayor y mejor uso, valdria la pena analizar qué posibilidades existirian para
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construir un parqueadero en altura ya que se ha hablado de la posibilidad de incentivos
tributarios para la construccion de parqueaderos. Una posibilidad es comprar un terreno
vecino adicional, lo cual aseguraria que se cumple con el requerimiento minimo de 1.000
m2; otra posibilidad seria la de esperar a que se haga efectivo el nuevo Plan de
Ordenamiento Territorial, el cual se espera que provea nuevos parametros para el uso del
suelo en Cali y una tercera posibilidad seria la de construir una propuesta justificada a
Planeacion de por qué se deberia poder construir un parqueadero en altura en este lote de
993 m2. Claro esta, cada una de estas posibilidades requeriria un analisis de viabilidad

financiera.

Con lo mencionado anteriormente el parqueadero en lote puede verse como un uso interino,
pues puede ser visto como el uso que deberia aplicarse en el presente, esperando un uso

mas rentable en el futuro.

Otra recomendacion seria la de probar distintas combinaciones de usos que puedan
maximizar beneficios, por ejemplo la combinacién locales con parqueadero es menos

comun pero puede llegar a ser viable.

Una limitacién de este tipo de trabajo es la falta de fuentes de datos de propiedad raiz en
Colombia, y la dificultad de investigar el mercado pues este es un mercado donde sus

participantes no comparten facilmente informacion de sus propiedades.

Aunque la literatura reciente sobre mayor y mejor uso ha tendido a darle menos
importancia al uso mas probable y da considerable importancia al uso mas rentable, la serie

de pasos que se utilizan para llegar al mayor y mejor uso todavia siguen buscando el
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primero, lo cual hace de esta una limitacion tedrica ya que al buscar el uso mas probable no

generara necesariamente el uso que pueda dar la mayor rentabilidad.

Por ejemplo, el uso vivienda multifamiliar fue descartado tempranamente en el analisis por
no ser un uso probable en el sector, sin embargo no se tiene en cuenta que otros factores
pueden influir la rentabilidad, como el hecho que existe poca competencia en el mercado y
que puede existir una demanda insatisfecha de personas que quieren vivir cerca de su

trabajo.

Una consideracion interesante del uso parqueadero como mayor y mejor uso es que el
hecho de que hayan pocos parqueaderos en el sector podria llevar a pensar que este es un
uso poco probable, lo que es contrario al concepto de mayor y mejor uso. Sin embargo,
este si es un uso bastante probable en el sub-mercado por toda la saturacion de vehiculos
parqueados de manera ilegal en el sector, por tanto el analisis de mayor y mejor uso no solo
encontré los usos probables formales sino también los informales, lo cual puede ser un
aspecto caracteristico de un pais como Colombia y de lo cual no se hace referencia en la
literatura de mayor y mejor uso. Por lo tanto, un analisis como este puede fomentar la

formalizacion de los usos en propiedad raiz en Colombia.
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ANEXOS

Anexo 1: Calculo de area en metros cuadrados requerida por sector salud en Cali

Graduados** Vinculacion laboral*** Personal Laborando
Postgrado Pregrado Postgrado Pregrado Postgrado  Pregrado  TOTAL  Area por Area Requerida (m2)
individuo (m2)
Medicina 109 * 93.90% * 102 * 102 75 7.676
Odontologia 23 240 89.01% 73.58% 20 177 197 20 3,941
Psicologia 49 443 92.60% 74.08% 45 328 374 20 7,471
Terapias* 9 386 100.00% 7317% 9 282 291 25 7.286
Area anual requerida por poblacion demandante 26.374

En esta tabla se indica el nimero de graduados en cada una de la areas de la salud que son potenciales usuarios del uso oficina, un promedio ponderado de la vinculacion laboral en el siguiente
afio después de la graduacion, lo cual indica el nivel de empleo en este sector a corto plazo, un area de utilizacion en metros cuadrados esperada y basado en esto se calcula el area en metros
cuadrados anuales que requiere este sector de la economia para realizar sus labores.



Anexo 2: Flujo de caj

Flujo de Caja - 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Inversion (610,000,000) (420,000,000) 7,172,832,722
Gastos de compra (8,639,732) (9,673,559)

Rehabilitacion (82,980,957) (5,572,912,452)

IPB Oficinas 75,000,000 633,763,200 646,438,464 659,367,233 672,554,578 686,005,670 699,725,783 713,720,299 727,994,705
Pérdida por Desocupacion (37,500,000) (443,634,240) (323,219,232) (197,810,170) (168,138,644) (171,501,417) (174,931,446) (178,430,075) (181,998,676)
IEB Oficinas 37,500,000 190,128,960 323,219,232 461,557,063 504,415,933 514,504,252 524,794,337 535,290,224 545,996,028
IPB Locales 30,000,000 30,600,000 31,212,000 31,836,240 32,472,965 33,122,424 33,784,873 34,460,570
Pérdida por Desocupacion (1,668,000) (1,701,360) (1,735,387) (1,770,095) (1,805,497) (1,841,607) (1,878,439) (1,916,008)
IEB Locales 28,332,000 28,898,640 29,476,613 30,066,145 30,667,468 31,280,817 31,906,434 32,544,562
IPB Parqueadero 346,344,828 353,271,724 360,337,159 367,543,902 374,894,780 382,392,675 390,040,529 397,841,340
Pérdida por Desocupacion (34,634,483) (105,981,517) (180,168,579) (294,035,121) (299,915,824) (305,914,140) (312,032,423) (318,273,072)
IEB Parqueadero 311,710,345 247,290,207 180,168,579 73,508,780 74,978,956 76,478,535 78,008,106 79,568,268
IPB Total 75,000,000 1,010,108,028 1,030,310,188 1,050,916,392 1,071,934,720 1,093,373,414 1,115,240,882 1,137,545,700 1,160,296,614
Total Perdidas Desocupacion (37,500,000) (133,591,895) (77,630,385) (19,376,978) (96,399,959) (98,327,958) (100,294,517) (102,300,408) (104,346,416)
IEB Total 37,500,000 876,516,132 952,679,803 1,031,539,414 975,534,761 995,045,456 1,014,946,365 1,035,245,292 1,055,950,198
Gastos (2,596,100) (13,826,010) (7,345,700) (165,095,775) (168,397,691) (171,765,644) (175,200,957) (178,704,976) (182,279,076) (185,924,657) (189,643,151)
Recuperaciones 2,700,000 9,506,448 16,160,962 23,077,853 25,220,797 34,300,283 34,986,289 35,686,015 36,399,735
EBITDA (2,596,100) 26,373,990 (7,345,700) 720,926,805 800,443,074 882,851,623 825,554,600 850,640,763 867,653,578 885,006,650 902,706,783
Impuestos (72,092,681) (80,044,307) (88,285,162) (82,555,460) (85,064,076) (86,765,358) (88,500,665) (90,270,678)
FCL (621,235,832) (486,280,526) (5,580,258,152) 648,834,125 720,398,767 794,566,461 742,999,140 765,576,687 780,888,220 796,505,985 7,985,268,827

Nota: IPB: Ingreso Potencial Bruto; IEB: Ingreso Efectivo Bruto
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(en lote)

Flujo de Caja - 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Inversion (610,000,000) (420,000,000) 2,724,216,263
Gastos de compra (8,639,732) (9,673,559)

Rehabilitacion (82,980,957) (248,950,000)

IPB Parqueadero 75,000,000 240,206,897 245,011,034 282,002,897 323,798,897 365,594,897 407,390,897 449,186,897 490,982,897
Pérdida por Desocupacion (37,500,000) (36,031,034) (36,751,655) (28,200,290) (32,379,890) (36,559,490) (40,739,090) (44,918,690) (49,098,290)
IEB Parqueadero 37,500,000 204,175,862 208,259,379 253,802,607 291,419,007 329,035,407 366,651,807 404,268,207 441,884,607
IPB Total 75,000,000 240,206,897 245,011,034 282,002,897 323,798,897 365,594,897 407,390,897 449,186,897 490,982,897
Total Perdidas Desocupacion (37,500,000) (36,031,034) (36,751,655) (28,200,290) (32,379,890) (36,559,490) (40,739,090) (44,918,690) (49,098,290)
IEB Total 37,500,000 204,175,862 208,259,379 253,802,607 291,419,007 329,035,407 366,651,807 404,268,207 441,884,607
Gastos (2,596,100) (13,826,010) (7,345,700) (37,482,229) (38,231,874) (38,996,511) (39,776,441) (40,571,970) (41,383,410) (42,211,078) (43,055,299)
Recuperaciones 2,700,000 - - - - - - - -
EBITDA (2,596,100) 26,373,990 (7,345,700) 166,693,633 170,027,506 214,806,096 251,642,566 288,463,437 325,268,397 362,057,129 398,829,308
Impuestos (55,008,899) (56,109,077) (70,886,012) (83,042,047) (95,192,934) (107,338,571) (119,478,853) (131,613,672)
FCL (621,235,832) (486,280,526) (256,295,700) 111,684,734 113,918,429 143,920,084 168,600,519 193,270,503 217,929,826 242,578,277 2,991,431,899

Nota: IPB: Ingreso Potencial Bruto; IEB: Ingreso Efectivo Bruto
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Flujo de Caja - 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Inversion (610,000,000) (420,000,000) 2,689,574,837
Gastos de compra (8,639,732) (9,673,559)

Rehabilitacién (82,980,957) (70,000,000)

IPB Casa 1 75,000,000 76,500,000 78,030,000 79,590,600 81,182,412 82,806,060 84,462,181 86,151,425 87,874,454 89,631,943
Pérdida por Desocupacion (37,500,000) (19,125,000) (19,507,500) (19,897,650) (20,295,603) (20,701,515) (21,115,545) (21,537,856) (21,968,613) (22,407,986)
Flujo de Caja 37,500,000 57,375,000 58,522,500 59,692,950 60,886,809 62,104,545 63,346,636 64,613,569 65,905,840 67,223,957
IPB Casa 2 30,000,000 30,600,000 31,212,000 31,836,240 32,472,965 33,122,424 33,784,873 34,460,570 35,149,781
Pérdida por Desocupacion (7,500,000) (7,650,000) (7,803,000) (7,959,060) (8,118,241) (8,280,606) (8,446,218) (8,615,143) (8,787,445)
IEB Casa 2 22,500,000 22,950,000 23,409,000 23,877,180 24,354,724 24,841,818 25,338,654 25,845,428 26,362,336
IPB Total 75,000,000 106,500,000 108,630,000 110,802,600 113,018,652 115,279,025 117,584,606 119,936,298 122,335,024 124,781,724
Total Perdidas Desocupacion (37,500,000) (26,625,000) (27,157,500) (27,700,650) (28,254,663) (28,819,756) (29,396,151) (29,984,074) (30,583,756) (31,195,431)
IEB Total 37,500,000 79,875,000 81,472,500 83,101,950 84,763,989 86,459,269 88,188,454 89,952,223 91,751,268 93,586,293
Gastos (2,596,100) (13,826,010) (17,551,830) (17,902,866) (18,260,924) (18,626,142) (18,998,665) (19,378,638) (19,766,211) (20,161,535) (20,564,766)
Recuperaciones 2,700,000 2,754,000 2,809,080 2,865,262 2,922,567 2,981,018 3,040,639 3,101,451 3,163,480 3,226,750
EBITDA (2,596,100) 26,373,990 65,077,170 66,378,714 67,706,288 69,060,414 70,441,622 71,850,454 73,287,463 74,753,213 76,248,277
Impuestos - - - (6,637,871) (6,770,629) (6,906,041) (7,044,162) (7,185,045) (7,328,746) (7,475,321) (7,624,828)
FCL (621,235,832) (486,280,526) (4,922,830) 59,740,842 60,935,659 62,154,372 63,397,460 64,665,409 65,958,717 67,277,891 2,758,198,287

Nota: IPB: Ingreso Potencial Bruto; IEB: Ingreso Efectivo Bruto
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