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Introduccion

El déficit de vivienda en € pais y especificamente en Medellin, se estima que crece en una
mayor proporcién alaque € constructor es capaz de responder, debido principalmente a factores
como € crecimiento de las familias unipersonales y la movilidad socia que genera demanda en
los sectores medios de la poblacion. Adicionalmente, lademanda efectiva de vivienda también ha
venido en aumento, lo que significa que la disposicién para adquirir vivienda ha mejorado en los
ultimos afios, altamente impul sado por |os programas de gobierno orientados asubsidiar |lacompra

devivienda nueva.

Por estas razones gque sugieren un comportamiento positivo del sector delaconstruccion alargo
plazo, se decide evaluar la pre-factibilidad de un proyecto de construccién de vivienda
multifamiliar de estrato 3 ubicado en el sector de Guayabal, € cual fue elegido por diversos
factores sociales y econdmicos que hacen que se beneficie de estas perspectivas que se han
observado en e sector de la construccion, como los programas de gobierno previamente

mencionados.

Paralograr esta evaluacion, es preciso en primer lugar, realizar €l andlisis sectorial y comercial
paravalidar que si existe una oportunidad en este segmento de la poblacién para ofrecer vivienda
multifamiliar nueva. En estos andlisis se estudian factores historicos, actuales y perspectivas a
futuro, de diversos indicadores sectoriadles y comerciales como el PIB, los niveles de oferta 'y

demanda, las licencias de construccion, los indices de precios, andlisis de competencia y las



politicas gubernamentales. El resultado de este andlisis es que € proyecto es viable a nivel
comercial.

Posteriormente se procede con e andlisis técnico, en donde se busca determinar si € proyecto
es técnicamente viable. Para esto se debe revisar primero s la topografia es apta para la
construccion, luego se realiza un andlisis legal que consiste en un estudio de titulos y luego se
procede con €l andlisis de lanormativa paralaconstruccion. En este caso, €l marco normativo esta
definido por Plan de Ordenamiento Territorial — POT - de la ciudad, y se concluye que las

caracteristicas planteadas del producto se gjustan a estos lineamientos.

Por ultimo, se realiza €l andlisis financiero. En este andlisis se construye €l flujo de cgjalibre
del proyecto a partir de diversos parametros para € calculo, proyeccion y estipulaciéon de los
diferentes ingresos y egresos operacionales. Una vez construido € flujo de caja, se rediza €
andlisis ddl valor presente neto y la tasa interna de retorno, que permitiran concluir si e proyecto
€s 0 no viable financieramente, a partir de toda una estructura de costos e ingresos propuesta por

los inversionistas.



RESUMEN DEL PROYECTO

ESTUDIODE PRE-FACTIBILIDAD PARA LA CONSTRUCCION DE VIVIENDA

MULTIFAMILIAR EN EL ESTRATO TRESDE LA CIUDAD DE MEDELLIN

En el presentetrabgjo serealizaron diferentesandlisiscon el fin de determinar lapre-factibilidad
de un proyecto de vivienda multifamiliar de 5 pisosy 5 apartamentos con un area de 85.74 metros
cuadrados y tres habitaciones en € barrio Cristo Rey de Meddllin. Este barrio es tradicional dela
ciudad, en e cua se concentran principamente viviendas de estrato 3 y e cual posee varias
caracteristicas y propiedades que lo hacen un barrio emergente y aspiraciona para muchas
familias, pues se encuentra ubicado en una zona de la ciudad caracterizada por € auge de la clase
media y alta. Ademas, cuenta con gran oferta educativa, cultural y de entretenimiento. Se
realizaron andlisis comerciales, sectoriales, técnicos y financieros, en los cuales se concluyé que
el proyecto es viable y se calcula una TIR de 2,10% mensua y un vaor presente neto de
$24.993.709,28.

Paabras clave: Vivienda, TIR, VPN, Medellin, estrato 3, construccion

In this Project, there were undertaken different types of analysis, in order to determine the
feasibility of the construction of afamily housing Project, composed by 5 levels, 5 apartments with
an equivalent of 85.74 square meters in built area and a total of three bedrooms, located at the
Cristo Rey neighborhood in Medellin, Colombia. This is a traditional neighborhood of the city
with most of the properties classified as “estrato 3”, which can be perceived as emerging and

aspirational for many families, because it is surrounded by middle and high class neighborhoods.



Additionally, is has a wide educationa cultural and entertainment offer. The analysis performed,
were commercial, sectorial, technical and financial, in which it was concluded that the project is
feasible with an IRR of 2,10% monthly and a Net Present Value of $ 24.993.709,28 COP.

Key words. Housing, IRR, NPV, Medellin, socioeconomic stratum 3, Building

1. Formulacién y descripcion del problema

Medellin enfrenta un déficit de vivienda que se evidencia de manera mas marcada en €l estrato
medio; |o anterior genera una atractiva oportunidad de negocio y es asi como este proyecto busca
aprovechar esta necesidad del mercado, ofreciendo viviendas para el estrato 3 en un barrio cuyas
caracteristicas fisico-espaciales y de los servicios que ofrece, |0 vuelve aspiraciona para este

sector socioecondmico.

Estetrabajo buscaanalizar lapre-factibilidad de un proyecto inmobiliario de vivienda, enfocado
afamilias de estrato 3, contemplando todos los costos y gastos directos e indirectos en lo que se
pueda incurrir desde la adquisicién del predio donde se ubicara € proyecto, hasta €l andlisis de
precio de los inmuebles. El gercicio se acercara, en términos econdmicos, a la oportunidad de
negocio gue ofrece una casa-lote en un barrio estrato 3 de la ciudad de Medellin.

En e desarrollo del proyecto se contemplarén diferentes variables, de tipo normativo, técnico,
comercial y financiero, para conocer la rentabilidad de la inversion, los riesgos y oportunidades
gue presenta e entorno, teniendo en cuenta que €l estudio partird de una pyme que busca como
oportunidad de negocio incursionar en el sector de la construccion a pequefia escala. Este proyecto

de grado permitira entender, desde €l andlisis de diferentes variables, técnicas financieras,



normativas y comerciales, el negocio de la construccién de vivienda multifamiliar ubicada en el
estrato 3 de la ciudad de Medellin, en € barrio Cristo Rey; concebidos desde € disefio de los
mismos, para lo cual es necesario identificar las necesidades propias de esta comunidad y
convertirlas en opciones diferenciales que potencien € nivel de aceptacion de los interesados en

adquirir losinmuebles.

2. Justificacion del proyecto

En evidenciadel déficit de vivienda parad estrato 3 en la ciudad de Meddllin, € presente
trabgjo de grado, analizala pre-factibilidad de construir un edificio de viviendaen € barrio
Cristo Rey de la comuna 15 de Medellin. Partiendo de esta necesidad se realizaron andlisis
técnico, financiero, juridico y normativo, para poder determinar las caracteristicas particulares
gue debe tener este proyecto.

Desde € punto de vistadel inversionista, esimportante medir y cuantificar larentabilidad
asociada al model o de negocio, evaluando criterios financieros como: TIRy VPN, que
evidencien criterios que permitan establecer |os parametros de aceptacion de la puesta en marcha

del proyecto, dependiendo de |os prondsticos de rentabilidad.



3. Objetivos

3.1. General
Analizar lapre-factibilidad para un proyecto inmobiliario de viviendamultifamiliar, en € barrio
Cristo Rey de la ciudad de Meddllin, para calcular la rentabilidad a partir de una estructura de

costos, apalancamiento y modelo de comercializacion del producto.

3.2. Objetivos Especificos

3.2.1. Objetivo Especifico 1

Analizar el mercado del sector inmobiliario, con € fin de determinar los niveles de oferta y

demanda futura para el estrato tres de Medellin de la comuna 15.

3.2.2 Objetivo especifico 2.
Definir las restricciones a nivel normativo y técnico para diseflar y construir vivienda

multifamiliar de estrato 3 en el barrio Cristo Rey de Medellin.

3.2.3 Obj etivo especifico 3.
Redlizar un andlisis técnico que permita determinar la pre-factibilidad financiera del proyecto,
bajo los criterios de rentabilidad, generaciéon de riqueza y e periodo de recuperaciéon de la

inversion.



3.2.4 Objetivo especifico 4.
Realizar un disefio de producto optimo que responda a las necesidades, gustos y tendencia del

mercado especifico para este sector socio-econdmico parala ciudad de Medellin

4. Limitaciones de lainvestigacion
Laprincipal limitacion que se encontrd durante el desarrollo de este trabgjo, fue lafaltade
acceso a informacion. Con respecto a andlisis comercial y sectorial, a muchos informes y
reportes, solo se podia acceder siendo miembros de las diferentes agremiaciones del sector.
Por otro lado, en e andlisis normativo, la dificultad para acceder a los diferentes avallios
catastralesy alas escrituras y certificados de libertad, implico que € andlisis se tuvo que hacer
de manera muy descriptiva, y adicionalmente, no fue posible tener como factor comparativo

entrelas 5 opciones de lote, e valor catastral frente alos valores comerciales.

5. Marco dereferencia

5.1. Estado ddl arte

Si bien este proyecto de investigacion esta orientado a determinar la pre-factibilidad de un
proyecto especifico de construccion de vivienda multifamiliar, enmarcado en unas caracteristicas
unicas e irrepetibles, se tomaron como referencia algunos proyectos que han determinado en el
pasado, lafactibilidad de proyectos de construccion con caracteristicas similares a este, no con €

fin de comparar |os resultados, ya que estos resultados dependen de factores propios y unicos de



cada proyecto, sino mas bien para determinar e identificar algunos aspectos relevantes que estos
proyectos tuvieron en cuentay que son fundamental es para que en estainvestigaci én también sean

analizados, para garantizar la confiabilidad de los datos y |os resultados obtenidos.

Si se pretende determinar de manera preliminar si un proyecto en especifico de construccion de
vivienda multifamiliar es viable o no, podemos tomar como referentes algunos proyectos que en
circunstancias diferentes han determinado también la viabilidad de proyectos de vivienda de
caracteristicas similares a la de este proyecto y de ellos extraer algunos elementos que son
importantes tener en cuenta para determinar de la manera mas acertada posible la viabilidad del

presente proyecto.

Dicho de otra manera, € analisis de la literatura anterior sobre proyectos de investigacion
similares, debera basarse méas en € como, que en € resultado. De esta manera entonces, se
seleccionaron trabajos cuyo objetivo apunta a determinar |a pre-factibilidad de realizar proyectos

de construccion de vivienda con caracteristicas similares.

Si bien se encontraron diferencias metodol 6gicas y estructurales en laformulacién y andlisisde
cada uno de los proyectos, se determind que la ilustracion 1, enmarca a grandes rasgos los
elementos més relevantes a tener en cuenta para llevar a cabo un correcto estudio de pre-

factibilidad para proyectos de vivienda multifamiliar en general.



Ilustracion 1. Analisis de pre-factibilidad proyectos de construccion de vivienda

PROYECTO INMOBILIARIO DE USO HABITACIONAL
Desarrolios Inmobilianos Sustentables

i

ESTUDIO DE FACTIBILIDAD
(Estudio, andlisis y evaluacion de los componentes del
proyecto de inversion)

Legal Mercado
*Estudio del mercado
* Siuacion Juridica de mmuebie *Promocion .
o Siuacion Juridica del proyecio *Estrategia de comercializacion y
Promotor : ?c;_::&m yon —— Institucion
Inmobiliario Financiera
(Inversionista) (Banco, Sfol).
CC—— = :]
e
Técnico Financiero
P 1r
.L:r:::;mu o Flujos de efectivo Financiamiento a través
-Permisos -Comaas "“"“"I“W de un Crédito Puente
Trinites -Rentabdidad del proyecto
Prossssesios -Estados financieros
U -Estructura financera del
-Especihicaciones Inversionista
-Programa de obra -
[ -Expenencia técnica Determinacion del Valor de la
2 Garantia .
£ L::E; Y Determinacion del Valor de Proyecto Asesoria y
jecucion | | | (Estudios de Valor) : J | Ejecucion
I

Nota: fuente. (SIERRA MEJIA, 2009)

En el cuadro anterior, se detallan los aspectos macro y micro que se deben depurar y analizar
en aras de tener previstas las variables involucradas y poder encontrar un resultado confiable que
permita determinar con claridad si € proyecto es pre-factible en términos financieros y s la

retribucion recibida por e proyecto justifica los riesgos asumidos dentro de la gecucion del

mismo.

En el proyecto investigativo “Metodologia para determinar la factibilidad de proyectos
inmobiliarios en el municipio de Sabaneta para estratos 4 Y 5” (Molina Gonzalez, Mercado Salas,

& Gutierrez Ternera, 2012) en su proyecto investigativo, como se muestra en lailustracion 2, se
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evidencia cudles son las variables més importantes a tener en cuenta en el andlisis de factibilidad
de un proyecto de vivienda de estratos 4 y 5 en el municipio de Sabaneta, Antioguia. Cada una de
estas variables aplica de igual manera para analizar la viabilidad de un proyecto de vivienda

multifamiliar de estrato 3 en €l sector de Guayabal .

[lustracion 2, Variables para tener en cuenta en proyectos de vivienda

» ESTUDIO TECNICO: » ESTUDIO JURIDICO:

« Estudio de la Topografia del lote |« Estudio de Titulos. Se revisa:

e Estudio preliminar de suelos v" Continuidad en la Tradicion
(Inspeccidn visual) v' Existencia de hipotecas

» Solicitud de Normas de v" Limitaciones al dominio.
Planeacion y Certificado de v Embargos, testamentos
Alineamiento (incluye consulta de | Existencia de sucesion
afectaciones a las entidades v Analizar y corroborar linderos
correspondientes). + Revisién de atribuciones del

 Disponibilidad de Servicios representante legal (lotes de
Publicos Sociedades, compaiiias)

» Estudio Cédula Catastral

» ESTUDIO COMERCIAL Y » ESTUDIO ECONOMICO
MERCADEO FINANCIERO

« Estimativo del mercado potencial | Presupuesto de efectivo o flujo de
y efectivo en funcion de la fondos (En pesos corrientes).
capacidad econdmica de los « Un analisis de la rentabilidad del
futuros adquirientes. proyecto sobre las ventas y sobre

» Grado de aceptacion de la el capital de propio
ubicacion del proyecto. « Un analisis de utilidad de periodo

» Caracteristicas de los posibles de recuperacion econémica
demandantes (perfil del e Analisis de fuentes de recursos
comprador). econdmicos (ingresos propios,

» Caracteristicas que deben reunir ventas, financiacion, aportes
los inmuebles a construir (area, inversionistas).
servicios y especificaciones).

* Analisis de la competencia.

» Precios y condiciones de pago
que aceptarian los posibles
adquirientes incluyendo el tipo de
financiacién a ofrecer

Nota: Fuente. (Molina Gonzales, Mercado Salas, & Gutiérrez Ternera, 2012)
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Otro factor fundamental en e que coinciden los trabgos analizados frente a tema, es la
importanciade laidentificacion del ciclo devidadel proyecto y qué elementos o etapas componen
cada uno de estos pasos. Esta descripcion de los componentes de cada una de las etapas, es un
insumo fundamental para la redlizacion del cronograma del proyecto y para realizar 1os flujos
detallados de cgja que, permitan identificar 10s egresos y |0s recursos necesarios en cada etapa del

desarrollo del proyecto.

En el trabajo investigativo “Analisis de Inversién Para la Construccion del Proyecto de
Vivienda multifamiliar Los Urapanes en la Ciudad de Bogota D.C”, los autores especifican en
detallelos elementos 'y actividades que forman parte de cada uno de estos ciclos. Dentro delaetapa
deinicio, determinan que lacompradel lote constituye el hito de inicio de proyecto. Estadecision
se toma basada en criterios ponderados tales como |os aspectos legales y normativos aplicables al
terreno segun su ubicacion, € mercado potencial, las normas ambientales y técnicas, valor del
metro cuadrado, topografiay ubicacion geografica. Posteriormente, y unavez se cuente con €l lote
paralarealizacion del proyecto, los autores destacan laimportancia de realizar un esquema béasico
arquitectonico en € que setengan en cuentalos disefiosy € analisis de normatividad técnicasegun
la normativa aplicable a lote. Esta etapa es vital porque es ahi donde se obtiene el insumo para

determinar los costos, la duracion y la planificacion de la gjecucion de la obra.

Posteriormente, durante €l ciclo de planeacion, se desarrollan los insumos realizados durante la
etapa de inicio y se consolidan los disefios arquitectonicos finales, los disefios urbanisticos,
estructurales, hidraulicos, €l éctricos y de gases para con todos estos planos obtener las licencias
de construccion. Con estos andlisis terminados se ultiman los detalles de los costos y tiempos

requeridos parala € ecucion de la obra.
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En laetapade g ecucidn, los citados autores, identificaron, ademéas del inicio delaconstruccion,
la importancia de gestionar de manera adecuada las caracteristicas de los insumos técnicos y
humanos para cada una de |as etapas de la gjecucion. Toda esta etapa debe estar acompafiada de
cuidadosos y rigurosos sistemas de control que va de lamano con la correctagjecucion delaEDT

(Estructura desglosada de trabgj o).

La etapade cierre entonces, comienzaen el momento gue se terminala construccién delaobra,
y sedainicio alaentrega de los inmuebles a los propietarios, cumpliendo con todo |o estipulado

por laley para este procedimiento.

Cada una de | as etapas anteriormente nombradas son neurdgicas y del correcto desarrollo de
cada unade €ellas, depende en gran parte €l éxito en la etapa siguiente y en Ultimas del proyecto en

general. (Gualteros Vargas, Mogollon Guerra, & Puentes Sanchez, 2012)

Por otra parte, todos los trabagjos analizados basan sus conclusiones de mercado en fuentes
secundarias de informacion de entidades publicas y privadas, que se han dedicado al estudio de la
ofertay lademanda de la vivienday los factores que influyen en & sub sector de la construccion
de vivienda y generalmente se apoyan en la elaboracion de una fuente primaria como la encuesta
para determinar de primera mano algunas caracteristicas especificas de las necesidades de la
poblacion y sus preferencias ala hora de elegir entre un proyecto de vivienda dentro del abanico
de posibilidades que ofrece el mercado, para que de esta manera, el proyecto disefiado responda a

esas caracteristicas que el mercado requierey prefiere.

Para los autores del proyecto de investigacion “Estudio de Factibilidad Financiera para la

Construccion y Comercializacion de casas, Ubicadas en € sector de Challuabamba en la ciudad
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de Cuenca”, se presenta un modelo de encuesta claro que combina preguntas de seleccién multiple,
ponderacién de variables por medio de escalas y preguntas abiertas, que permiten identificar con
claridad las necesidades primarias y |os aspectos aspiracional es que mas pesan en la decisiéon de

comprade los potenciales clientes. (Ochoa Mufioz, Rodas Ochoa, & Zuiica, 2011)

Lo anterior permite desarrollar una encuesta propia similar a la presentada por los anteriores
autores en las que se refuerzan algunos aspectos fundamentales del mercado especifico de

Medelliny € sector en & que sellevard a cabo € proyecto.

5.2. Marcotedrico

Un proyecto nace a eval uar una necesidad especifica o lanecesidad de un publico en particular
y busca satisfacerla, proporcionando fondos monetarios y capital de trabajo para desarrollarla,
teniendo en cuenta variables como: costos, gastos, inversiones, apalancamiento, riesgo y
rentabilidad futura. Los conceptos, teoriasy analisis que se pretende lograr con estainvestigacion,
se detallaran en este numeral.

Se profundizard acerca de la situacion del sector de la construccion en Colombia para
determinar la viabilidad financiera de construir cinco apartamentos en la comuna 15 de la ciudad

de Medellin, tras la compra de una casalote en e mismo sector.

En el caso del presente trabajo de grado, se considera desarrollar un proyecto de construcciéon
de vivienda multifamiliar, lo anterior se entiende como “un recinto donde unidades de vivienda

superpuestas albergan un numero determinado de familias, cuya convivenciano es una condicion
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obligatoria. Este tipo de vivienda puede desarrollarse tanto en vertical como en horizontal”’, (Bazén

Silva, 2016).

Unavez definido el proyecto, se realizaron encuestas cuantitativas con €l fin de determinar la
pertinencia de este proyecto paralas necesidades especificas del mercado. Este tipo de encuestaes
mas apropiada porque “Recoge la informacion mediante cuestiones cerradas que se plantean al
sujeto de forma idéntica y homogénea lo que permite su cuantificacion y tratamiento estadistico”

(UNIVERSIDAD DE MURCIA, 2009).

La anterior encuesta permitio determinar las caracteristicas basicas con las que debia contar €l
proyecto en cuanto a su disefio y ubicacién. Posteriormente se identificod algunas posibles casas
lotes que cumplieran con esos requerimientos del mercado. Para definir cudl de esos lotes eramas
apropiado para la realizacion del proyecto se realiz6 una Matriz de ponderacion cuantitativa de
variables. Esta técnica “Se usa cuando se tienen varios factores que se evallian independientemente
para distintas alternativas de accion, pero se quiere una jerarquizacion de todos los factores de
forma global y simultanea” (Saenz, 2015). La anterior ponderacién arroja cual es € lote que mas
se adecliaalas necesidades del mercado y cudl de ellos hace masfactible el desarrollo del proyecto

de construccion.

Definido € |ote se procede a Realizar andlisis detipo técnico y juridico con €l fin de determinar
s €l lote es apto 0 no para realizar de manera adecuada un proyecto con las caracteristicas y la
magnitud que setiene estipulada. En cuanto a temalegal, serequiere que el proyecto se encuentre

entre los marcos establecidos por e POT o plan de ordenamiento territorial para €l sector
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especifico donde se localiza € proyecto. Segin e Ministerio de Ambiente, Vivienday Desarrollo
Territorial de Colombia el POT es “Un instrumento técnico y normativo de planeacion y gestion
de largo plazo; es € conjunto de acciones y politicas, administrativas y de planeacion fisica, que
orientaran € desarrollo del territorio municipal por los proximos afios y que regulardn la
utilizacion, ocupacion y transformacion del espacio fisico urbano y rural. Un POT es en esencia,
el pacto social de una poblacién con su territorio.” (Ministerio de Ambiente, Vivienday Desarrollo

Territorial, 2004).

Teniendo claros los requerimientos y limitaciones del POT, se realiza todo lo concerniente alos
disefios del proyecto, esta es una etapa vital porque es agui donde € proyecto toma formay se
precisan los materiales necesarios para desarrollarlo y los costos de los mismos.
Los disefios se dividen en 3: disefios técnicos (el éctricos, hidraulicos y redes de gases), disefios
estructurales y disefios arquitecténicos. Todos los anteriores deben estar en armonia y ser
coherentes entre si. Por gemplo, los disefios estructurales, deben responder al DECRETO
NUMERO 33 DE 1998 (9 de Enero de 1998) A-1 REPUBLICA DE COLOMBIA, por € cua se
establecen los requisitos de caracter técnico y cientifico para construcciones sismo resistentes

(ministerio de vivienda, 1998).

En todo proyecto de inversion normalmente se estipulan dos indicadores financieros para
evauar laviabilidad de lainversion como lo son €l valor presente neto (VPN) y latasainterna de
retorno (TIR), ambos conceptos se basan en la misma estimacion de los flujos de cgjaque tengala
empresa o0 la idea de negocio, descontados a una tasa minima de retorno esperada por los

inversionistas. En primer lugar, se calcula € valor presente de los flujos de cga futuros de una
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inversién dada, partiendo de descontar al momento actual todos los flujos de cgja futuros que
genera un proyecto y comparar esta equivalencia con e desembolso inicia. La formula que

permite realizar este procedimiento esta determinada por |0s siguientes pardmetros:

" 1)
> !
A+k)} °

t=1

Vi: Representalos flujos de cagja en cada periodo t.
lo: Valor del desembolso inicial delainversion.
n: NUmero de periodos considerado.

k: Tipo deinterés.

Aledafio, la Tasa Interna de Retorno (TIR) es la tasa de interés o rentabilidad que ofrece una
inversion. Es decir, es e porcentgje de beneficio o pérdida que tendra una inversion; puede
utilizarse como indicador de larentabilidad de un proyecto: amayor TIR, mayor rentabilidad; esta
es implementada como uno de los criterios para decidir sobre la aceptacion o rechazo de un
proyecto de inversién. Si bien e clculo de la TIR se torna complgo, actuamente existen
herramientas tecnol6gicas que facilitan e mismo, como las calculadoras financieras y software
como Microsoft Excel. También se puede definir como la tasa de descuento que iguala, en €

momento inicial, la corriente futura de cobros con la de pagos, generando un VAN igual acero:

n !'}
VPN= Y —————[,=0
Z (1+TIR): °
t=1 (2)



17

Donde,
Ft. Flujo decgjaen € periodo t
n: Numero de periodos.

lo: Inversiéninicial.

Loscriterios de viabilidad financierade | os proyectos son aceptados en la medida en que latasa
de retorno que el inversionista estipule para su idea de negocio, sea superior alarentabilidad del
proyecto. Si bien un VPN mayor a cero, evidencia que € proyecto es rentable, la decision de
inversion debe estar acompafiada de |os resultados arrojados por la TIR, puesuna TIR positiva, es
una buena sefial para el proyecto, pero debe tenerse en cuenta que, si € inversionista espera un
porcentaje mayor a arrojado por latasainternade retorno, € proyecto no deberia ser aceptado ya

que se estariaincurriendo en un costo de oportunidad.

Una vez que se cuente con el aval del andlisis financiero se debera solicitar las licencias de
construccion ante la curaduria. Seguin € Arquitecto Jorge Enrique Ochoa de la empresa Ingenieros
& Arquitectos Asociados (INGEARQ), una licencia de construccion es “un permiso, el cual se
otorga mediante un ente distrital o municipal para € desarrollo de un edificio o construccién, €
cual tiene unos determinantes de usos” (Ochoa, 2018).

Con las licencias aprobadas, |os disefios claros, y |os costos totalizados se procede a contratar
una empresa que se encargue de la edificacion total del proyecto. Esta empresa debe encargarse
de todo @ proceso de construccién, desde la demolicidn de la casa que actualmente ocupa €l lote,

pasando por la construccion de la estructura hasta realizar 1a obra blanca y 1os acabados.
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6. Planteamiento metodol 6gico

6.1. Tipo deinvestigacion
L os procedimientos descritos en € presente trabaj o responden aun tipo deinvestigacion
cuantitativa, ya que combina herramientas numéricas y estadisticas, que determinan la
viabilidad de la construccion de un edificio habitacional multifamiliar en € estrato 3 enla

comuna 15, de la ciudad de Meddllin.

Se obtuvieron conocimientos sociales y mercantiles con € fin de garantizar que €
proyecto responda tanto a las necesidades de los usuarios e inversionistas. Cabe resatar,
gue las caracteristicas cualitativas que se tuvieron en cuenta para € andlisis del proyecto,
se les asignd una ponderacion numérica con € fin de poder comparar objetivamente las
variables y generar mejores técnicas de analisis que generen un panorama 6ptimo para la

toma de decisiones.

Posteriormente, se analizaron |os costos asociados a proyecto y a partir de |os mismos

Se generaron proyecciones e indicadores financieros tales como VPN y TIR para evauar

lafactibilidad del proyecto.

6.2. Diseflo dela investigacion

Laevauacion del proyecto consiste en cuatro fases. andlisis sectorial, andlisis de mercados,

andlisistécnico y anadisis financiero.
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El andlisis sectorial se realiza a partir de fuentes secundarias encontradas en estudios
sectoriales realizados por diferentes entidades, como LaLonja, CAMACOL y el DANE. Aqui
se anadlizan factores macroecondmicos, como € PIB, e PIB por sector, las licencias de
construccion, la composicion y las politicas gubernamentales. Para todos estos indicadores se
analizan datos historicos, resultados recientes, y las perspectivas a futuro.

El andlisis de mercados consiste en examinar |os datos correspondientes a of erta, demanda
y precio. Para esto se utilizan fuentes secundarias provenientes de estudios de mercado
existentes realizados principalmente por las agremiaciones y la encuesta de calidad de vida de
la ciudad, los cuales hacen un andlisis histérico, actual, y panorama a futuro. Adicionalmente,
se realiza un estudio de competencia, € cual se hace a partir de fuentes primarias, através de
la consulta en diferentes portales de propiedad raiz. Por otro lado, en este andlisis de debe
describir € producto, y definir el método de comercializacion més efectivo. Asi mismo, como
andlisis complementario, y a partir de los datos obtenidos de la encuesta realizada al publico
objetivo, se obtuvieron |os parametros de disefio parael desarrollo de la propuestade producto.

El andlisis técnico, en primer lugar, se ocupa de establecer criterios paraelegir un lote entre
cinco opciones, los cuales son principa mente factores cualitativos que permiten decidir cud
es el lote mas apto para el tipo del proyecto, teniendo una matriz que incluye normativa, hitos
de ciudad y cercania a rutas de transporte publico. Unavez elegido €l lote, se consultael Plan
de Ordenamiento Territorial, paravalidar s 1as especificaciones del producto se gustan alos
lineamientos normativos, y se redliza identificando € poligono a que pertenece € lote y las
normas especificas de ese poligono. Adicionamente, se describe € proceso a seguir para
realizar € estudio de titulos que debe redlizarse para determinar la viabilidad juridica del

proyecto.
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Finalmente, se realiza & andlisis financiero. Para la definicion de parametros y
proyecciones, se cuenta con la asesoria de la empresa GENE promotores, quienes
proporcionaron informacion detallada de |0s gastos y costos que se generan en un proyecto de
construccion segun € nimero de metros cuadrados y otras variables, y de los parametros
necesarios para su calculo, basados en estadisticas de proyectos anteriores con caracteristicas

similares en cuanto a estrato, acabados y publico objetivo.

6.3. Método y pasos de lainvestigacion

Fase conceptual

Se partié de definir € problema que se iba a abordar en € presente Proyecto, unavez definido
el alcance delainvestigacion se procedio arastrear trabajos de investigacion relacionados, que

nos permitieran entender los métodos y 10s hallazgos mas rel evantes para proyectos de este tipo.

Fase de planeacion y disefio
Se determiné un model o de disefio de investigacion que nos permitiera determinar, s €
proyecto es pre-factible através del andlisis de diferentes factores (sectorial, mercados, técnico y

financiero).

Fase Empirica

Se recurrié a una fuente primaria de informacion, como es |la encuesta, para conocer de
primera mano, cuales son las principal es caracteristicas de la vivienda que influyen frente ala
toma de decision de los consumidores, en  momento de adquirir inmueble, dentro del estrato 3

delaciudad de Med€llin.



21

Fase analitica

Después de tabular 1os resultados de la encuesta, se procedié a disefiar un proyecto de
vivienda que respondiera alas caracteristicas encontradas. Posteriormente se cuantificaron los
costos de construccion y € precio de venta al publico para determinar |a pre-factibilidad
financieradel Proyecto.

Unavez obtenida lainformacién descrita anteriormente se procede al calculo del flujo de cga
del inversionistay del proyecto buscando herramientas numéricas que describan un panorama
mas acertado de laviabilidad del proyecto, acompafiado de indicadores talescomo VPN y TIR.

Antes de tomar una decision, se realizd una comparacion paralela en titulos de rentafijalibres
de riesgo, buscando criterios mas Optimos que generen un alto rendimiento a capital invertido.
Con ayuda del modelo CAPM se encontré una tasa minima requerida por 1os inversionistas, con
el fin de cubrir los riesgos asociados a este proyecto de inversion y poder descontar con lamisma
los flujos de cgja hallados para €l proyecto.

En la dltima fase, y una vez desarrollados todos los andlisis y proyecciones financieras y de
riesgo, se procede aconcluir si es o no viable financieramente €l proyecto a partir delos resultados
obtenidos parala TIR. Por ultimo, se consolida €l trabajo escrito, se presenta a asesor quien es €l
encargado de dar larevision final, solicitar gjustes y finalmente aprobarlo. Teniendo en cuentala
retroalimentacion del asesor se hicieron los gjustes finades y se presenta a jurado para su

sustentacion. Ver diagrama de Gantt.
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Tabla 1. Diagrama de Gantt - Cronograma de actividades

FASE 1 FASE 2 FASE 3 FASE4 I
ACTIVIDAD SEMANAS 1] 2; 3| 4; 5i 6 7 8] o910 115!2513514' 15! 16] 17/ 18} 19} 20} 21} 22] 23} 24| 25! 26! 27] 28
INVESTIGACION PREVIA
Definicion

\Visita y ponderacién
Investigacion legal
DESARROLLO
Diseiios ; oo ;
Presupuestodecostosygastos | 0 @ 1 1 G 0 1
Caleulo de cgEi_tiI de inversién y financiacion :
EVALUACION FINANCIERA

Elaboracién de flujos de caja (Proyecto e Inversionista)
Analisisderiesge L
Analisis de indicadores [TIR-VPN)
Comparacion rentabilidades para la toma de decisién
CIERRE Y CONCUSION DEL PROYECTO

Conculusion del proyecto

RevisionAsesor .
Correcciones

Nota: Fuente, elaboracién propia

Fase dedifusion
Los hallazgos encontrados en €l presente Proyecto de investigacion, quedaran disponibles

para futuras consultas, en el repositorio de la Universidad.

7. Entrega dedifusion y divulgacion del proyecto

El presente proyecto reposara en la biblioteca de la Fundacion Universitaria ESUMER y ser4
documento de consulta, para quienes deseen investigar estrategias similares en e campo de la
construccion, involucrando variables que determinen la pre-factibilidad financiera de sus

proyectos.
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8. Usuarios potencialesy sector es beneficiados

Grupo 1: El presente Proyecto esta dirigido para atender la demanda de la vivienda de estrato
tres de la ciudad de Medellin en el barrio Cristo Rey. Asi, se dirige potencialmente a los grupos

familiares que deseen adquirir vivienda con valor diferenciador en el barrio mencionado.

Grupo 2: Inversionistas interesados en adquirir vivienda como opcion de renta.

Grupo 3: Inversionistas interesados en adquirir vivienda sobre planos, para vender al finalizar

la etapa de construccion del Proyecto, y de este modo, ganar lavalorizacion inicia del inmueble.

9. FORMULACION DEL PROYECTO

9.1. ANALISISSECTORIAL

Con €l objetivo de entender las dinamicas del sector de la construccion, se redizara a
continuaciéon un andlisis sectorial basado en estadisticas de resultados historicos y factores
tanto internos como externos que han afectado o pueden llegar a afectar el comportamiento de
laofertay lademandaen el sector, €l cual proporcionaraal gunas de las herrami entas necesarias
pararealizar la proyeccion de los resultados a futuro del proyecto y por lo tanto contribuira a

andlisis de prefactibilidad del mismo.
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9.1.1. Composicion del sector

El sector de la construccion en Colombia se divide principamente en dos subsectores: primero,
el sector de edificaciones, € cual asu vez seclasificaen Viviendade Interés Socia (VIS), no VIS
y edificaciones para propdsitos diferentes a vivienda. Segundo, e sector de obras civiles, que

constituye todas aguellas obras de ingenieria civil que en su gran mayoria son para uso publico.

El sector de la construccion en el 2016 present6 un crecimiento considerable explicado por un
aumento del 6% en el subsector de edificaciones y un 1,3% en obras civiles frente a un registro
del 51% para € 2015. Aungue la participacion de cada uno de los subsectores ha sido
relativamente estable a través del tiempo, para € Ultimo trimestre del 2017, aunque € Producto
Interno Bruto aumentd 1,6% en relacion con las cifras presentadas en 2016, se observa una
disminucion de 0,6% del valor agregado del sector construccion, explicado por una disminucion
en el subsector de edificaciones correspondiente al 12,4% y un aumento de 8,7% en el subsector

de obras civiles (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, 2018).

Otras variables importantes para analizar en €l tema de la construccion son la produccion y
demanda de cemento gris y concreto debido a que estas proporcionan un amplio panorama de la
evolucion de despachos de esta materia prima y su relacion directa con los proyectos de
construccion actuales. Seguin el boletin técnico ECG del DANE, € bajo dinamismo en este sector
de la economia, se ha explicado en su mayoria por la sobreoferta, a razén de una especie de “guerra
de precios” entre las firmas oferentes, como consecuencia de las importaciones que compiten con
bajos aranceles y la disminucion de la demanda del producto (Departamento Administrativo

Nacional de Estadistica DANE, 2018); por otro lado las licencias de construccion presentaron un
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crecimiento del 8.6% en e mes de enero del 2018 y en & caso especifico de la aprobacion parala
construccion de viviendas hubo un aumento del 8.1% respecto al afio anterior. Para la ciudad de
Medellin se espera un alto potencial en este campo debido a que la alcaldia, junto con € gremio
de constructores Camacol, esta buscando incentivar la construccion en el &rea metropolitana con
el fin de disminuir los impuestos a la generacion urbana. Por dltimo, la financiacion de vivienda
ha presentado una recuperacion sostenida, 10 que va de la mano con las Ultimas decisiones de
politica monetaria del Banco de la Republica, segln el reporte de financiacion de vivienda, “el
numero de viviendas financiadas en el cuarto trimestre de 2017, frente al mismo trimestre del afio
2016 aumentd un 11,7%. Este comportamiento es explicado por € incremento en € Fondo
Naciona del Ahorro de 24,1%, 12,1% en las cgjas y fondos de vivienda y de 9,7% para la banca
hipotecaria,” (Departamento administrativo nacional de estadistica, 2017) como resultado al
esfuerzo de las entidades bancarias por otorgar facilidades asus clientes en el temade amortizacion

de sus deudas.

9.1.2. Situacion historica del sector

El sector dela construccion hasido histéricamente un componente determinante de la economia
colombiana, representando en el afio 2016 un 4,1% del total de PIB. Esta participacion ha sido
positivay consistente através de los afios, |0 que genera un panorama estable paralas inversiones
en el sector delaconstruccion, debido aque las variaciones en laramade la construccion obedecen
a pequefios crecimientos o decrecimientos en el subsector de edificaciones residenciales, no

residenciaes y de mantenimiento o reparacion de las mismas.
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Por otro lado, €l sector hacrecido entrelos afios 2007 a 2016 a unatasa promedio del 6,8% muy
por encimadel PIB total, que hacrecido en promedio 4.5%. En lailustracion 3 se puede observar
gue € sector de la construccion, junto con la mineria, son los sectores que mas han impulsado €l
crecimiento del PIB, con excepcién de los afios2008 y 2010 en los cuales € sector presentd
crecimientos por debgo de los 3 puntos. Adicionalmente, se evidencia que desde € afio 2007, €
sector de la construccion ha crecido siempre por encima del PIB total, y en los afios 2013 y 2014
es el sector de mas crecimiento, con tasas de 9,8% y 9,9% respectivamente. En lailustracion 3, se
observa detaladamente como ha sido la evolucion histérica del PIB de la construccion,
evidenciando aumentos importantes en la mayoria de los afios registrados para ambos rubros del
sector. En los afios de desacel eraci on econdmica como el 2009, debido alafuerte crisis hipotecaria
presentada en los Estados Unidos, se observa el efecto de las medidas contraciclicas del gobierno
con gran inversion de gasto publico, evidenciado en €l gran aumento del sector de obras civiles.

[lustracion 3. Crecimiento del PIB por sector econdmico
| AL T
["l ||]||:- ol (it I[IL I 1l |i|1 II I.II I[l

Nota: Fuente: DANE Cuentas Nacionales, 2017
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[lustracion 4. Variacion del PIB Construccion
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Nota: Fuente. DANE Cuentas Nacionales, 2017

Una explicacion a buen desempefio que hatenido e sector de la construccién en los ultimos
anos, eslaimplementaci dn deincentivos otorgados por € gobierno central atravées de planes como
el Plan de Impulso paralaProductividad y el Empleo (PIPE 1), en el cua seestipulan 16,8 billones
de pesos en sectores estratégicos de la economia, entre los cuales se encuentra el sector de la
construccion, especificamente en el mercado de vivienda urbana, estipulando subsidios alas tasas
de intereses de vivienda nueva entre los 87 y 216 millones de pesos y la adicion de 30.000 cupos
parael progranaMIl CASA YA. (CAMACOL, 2015)

Adicional a esto, €l programa de construccion de 100 mil viviendas gratis para las personas
gue no pueden acceder a un crédito de vivienda, ademas de buscar reducir la pobreza de la
poblacion mas vulnerable, dinamiza el porcentaje de crecimiento de la construccién de viviendas
y este, a su vez, proporciona mayores expectativas en € crecimiento del PIB (MINISTERIO DE

VIVIENDA, 2018).



28

Examinando otros indicadores historicos como las licencias de construccion, ver ilustracién 5,
las cuales hacen parte de un conjunto de instrumentos para € control administrativo y publico,
podemos observar que, el area a construir en metros cuadrados aprobados, muestra una tendencia
histérica creciente, sin embargo, cabe resaltar que para el afio 2015 se licenciaron 3,8 millones en
metros cuadrados para la construccién segin € ELIC, este registro ha sido el més alto que se ha
obtenido, superando por 1.3 millones los metros cuadrados aprobados para € 2014, 1o que se

traduce en un aumento del 52% en €l arealicenciada (DANE, 2016).

Cuando seredlizad andlisis teniendo en cuenta las variaciones anuales, se observaque, si bien
€l area aprobada sigue aumentando, |os niveles de crecimiento se han desacel erado y esto se puede
explicar parcialmente porque € érea aprobada para vivienda se ha disminuido en |os Ultimos afios
como se puede evidenciar en lailustracion 6, en donde se registré una variacion del -25,4% para
el afio 2016con relacion al dreaen 2015.

llustracion 5. Area aprobada segun licencias
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Ilustracion 6. Variacion Anual area aprobada
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"Segln Juan Alerto Paez, gerente comercia de CMS + GMP, opina que €l sector de la
construccion, como cualquier otro sector de la economia tiene diferentes ciclos econémicos, es
decir; épocas de crecimiento, con sus respectivos picos y épocas de desaceleracion con
crecimientos més moderados’ (LA LONJA, 2012). La anterior declaracion se puede evidenciar
claramente en la ilustracién 4, en donde se ve un crecimiento potencial de las &reas aprobadas
desde el 2009 hasta el 2011, dinamizado especia mente por lavivienda de interés socia (VIS); sin
embargo para el afio 2012 las licencias de construccion bajaron considerablemente en todo € pais,
exceptuando Medellin, quien parael primer trimestre de ese afio obtuvo 434.963 metros cuadrados
licenciados frente a 164.222 metros cuadrados en el mismo periodo del afio anterior; cabe resaltar

gue estos crecimientos se produjeron principa mente en los municipios de Bello y La Estrella.

Para el afio 2015, se presentd una fuerte alza del area aprobada para la construccion, en donde

la mayor participacion la obtuvo Cundinamarca con un 24%, seguida de Antioquia con un 12,5%,
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este comportamiento es explicado por €l aumento de la cobertura geogréfica y un fuerte apetito
por el negocio de arrendamientos como unainversion seguray rentable.

Tras la noticia de un incremento de 2 puntos porcentuales en e IVA afinales de 2016, se
predijo que los costos asociados a la construccion se elevarian notoriamente, 10 que cred
turbulencia en € mercado y panico a los inversionistas, generando asi menor apetito para las
proyecciones de construccion, 1o que deteriord |os metros cuadrados licenciados paralas viviendas

tipo VIS (EL COLOMBIANO, 2016)

En resumen, segun el comportamiento histérico de indicadores como el PIB y las licencias de
construccion, se concluye que e sector de la construccion es uno de los principales impul sores de
la economia colombiana, y que, desde e gobierno central, a través de diversos programas se ha
fomentado su crecimiento, tanto desde el rubro de viviendacomo en obrasciviles. Adicionalmente,

se observa que es un sector altamente consolidado y estable, con gran capacidad de recuperacion.

9.1.3. Situacion actual ddl sector

En términos generales, la economia Colombiana durante el afio 2017 crecié 1.8% respecto a
2016, impulsado principalmente por €l sector agropecuario, mientras que la rama de la
construccién disminuyo en 0,7%, explicado por una desaceleracion en las edificaciones de 10,4%
contra un incremento en la construccion de obras civiles de 7,1%; sin embargo, € ministro de
hacienda Mauricio Cardenas, resaltd que la economialogré enfrentar los retos del 2017 y tuvo un

crecimiento por encima de las expectativas del mercado. (RCN Noticias, 2018)
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El sector de la construccion en Colombia ha estado deprimido desde principio de 2016,
comportamiento explicado por varios indicadores asociados a la misma, como lo son, la
produccion y venta de cemento gris y concreto, variable que disminuyd en un 22% en abril de
2017 resultados influenciados por un bajo dinamismo en la demanda de esta materia prima; en
cuanto a€l areaaprobadaen licencias de construccion no han presentado un crecimiento favorable,
sin embargo se resalta buenos nimeros para la construccion VIS, lo que da indicios de una
recuperacion considerable para e sector, representada en una variacion anua del 29,4%. Por
ultimo, la colocacion de créditos hipotecarios se ha visto afecta por la coyuntura econdmica que
atraviesa € pais a razon de las bajas cotizaciones del precio del crudo del petrdleo y alos atos
precios del ddlar, generando asi medidas contra ciclicas que incrementan | as carteras morosas de
los clientes, y las dificultades para acceder a nuevos créditos debido a alza en los intereses; esta
desestabilidad bancaria, ha revertido tendencia en lo que va corrido del afio, pues las Ultimas
publicaciones de latasade intervencién del Banco de la Republica, muestran un panorama mucho
mas favorable parala adquisicion de créditos; también es importante resaltar, que el director del
Banco de la Republica, indicd gue la recuperacion del sector de vivienda es clave parajaonar la
economia naciona y que se espera una recuperacion de esta con tasas de interés de 2,5% y 3%.

(REVISTA DINERO, 2017).

Pese a que los proyectos de venta de vivienda nueva han mostrado una tendencia decreciente
en los primeros meses del 2018, & comportamiento del &rea licenciada para viviendaen enero del
presente afio, presentd un crecimiento del 8,6% respecto a afio anterior, pasando de 1,1 millones
en metros cuadrados a 1,6 millones de metros cuadrados, explicado principal mente por un aumento

del 59,4% paraviviendas VIS.
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Segun la presidenta de Camacol, Sandra Forero Ramirez, € 2017 fue un afio dificil para e
sector, en general para el departamento de Antioquia el panorama no fue muy alentador, pues los
principales factores que influyeron lareduccion del 10% en la ofertaresidencia respecto a2016 'y
en una disminucion del volumen de ventas del 6,1 %, para pasar de $4,6 billones en 2016 a $4,3
billones en 2017, segun baance de la Cémara Colombiana de la Construccién (EL
ESPECTADOR, 2018). Aun asi, se esperan mejores resultados para este afio, € objetivo es
construir 150 mil unidades de vivienda, lo que significaun incremento aproximado del 4,6%. Para
€l caso especifico de Antioquia, € tema de la construccién ha estado impul sado especial mente por
la construccién del tingl de Oriente. Camacol, junto con e gobernador de Antioquia, quieren
adelantar trabajos en la construccion tipo VIS, con € objetivo de que las personas puedan
aprovechar recursos tales como “Mi Casa Ya”, ademés de destacar la importancia de un
crecimiento en edificaciones en € &rea metropolitana, debido a que € crecimiento se estaba

generando en mayor medida en las periferias. (PORTAFOLIO, 2017).

Por esta razon el acalde de Medellin en busca de incentivar la construccion sostenible, ha
comenzado a otorgar beneficios queinvolucren a gremio, como ladisminucién de impuestos para
la generacion urbana, unatarifa del 2x1.000 para la construccién de parqueaderos publicos, “La
idea esimpulsar los distritos econdmicos lo que llevaria a tener una demanda del sector para la
construccion de nuevas obras”, afirmo Gutiérrez; esta estrategia estd orientada a combatir la
construccion ilegal y los problemas de ética profesional en € ambito de la construccion.

(REVISTA DINERO, 2018).
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9.1.4. Per spectivas del sector

En general, durante el andlisisde lahistoriay la actualidad del sector de la construccion, y méas
especificamente, de edificaciones, se puede observar que, en lamayoriadelos periodos analizados,
la construccion ha mostrado indicadores positivos, incluso en los momentos de coyuntura
econdmica, con bajos niveles de crecimiento, desaceleracion de laindustria, devaluacion del peso
y altos niveles de inflacion, situandose como un sector de vital importancia parael crecimiento de
la economia.

Se observa que hay factores que han contribuido a la dinamizacién del sector como los
importantes aumentos en la financiacién, tanto para adquisiciones como para constructores,
impulsados en gran parte por |os diferentes subsidios alatasa de interés otorgados por € gobierno
paraestratos 1, 2, 3y 4, através de diferentes programas. Se espera que este dinamismo del sector
edificador continte en el futuro proximo con laimplementacion dela segundafase delasviviendas
gratis y otros programas del gobierno, tales como VIPA (Vivienda de Interés Prioritario para
Ahorradores), Mi CasaYay € fortalecimiento de los subsidios a las tasas de interés a traves del
programa PIPE Il (Plan de Impulso para la Productividad y el Empleo) (Presidencia de la
Republica, 2018). En términos generales, se espera que e sector de la construccion retome los
niveles de crecimiento de los afios 2013 y 2014 gracias alainversion que realizara e gobierno a

través de los grandes proyectos de transporte, vivienda 'y educacion.

9.1.5. Conclusion General del andlisis sectorial.
Si bien el sector delaconstruccion registré un crecimiento pronunciado desde € afio 2000 hasta
el afo 2016, representado en un alto porcentgje del PIB, los ciclos econdmicos han cambiado este

panorama, evidenciando una desacel eracién en € mismo, pasando de un crecimiento promedio del
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9% a unatasa promedio del 3,9% entre 2015 y € 2016. Aunque esta contraccion se ve explicada
en su mayoria por la actividad de edificaciones, cabe resatar que el gobierno naciona havenido
impulsando varios proyectos para la adquisiciéon de vivienda tipo VIS y NO VIS; sin embargo,
parael 2018 se esperaque €l sector de edificaciones se estabilice, buscando un punto de equilibrio
entre la ofertay lademandade vivienda, con € fin de megjorar el déficit habitaciona y reanimar la

demanday la confianzadel consumidor.

El gobierno colombiano, continuard impulsando proyectos tanto en obra publica como en
proyectos de vivienda, abriendo oportunidades para que este sector de la economia genere valor
directo sobre e PIB y continle siendo, como en afios anteriores, un motor de crecimiento nacional

(ANDI, 2018).

9.2. ANALISISDE MERCADOS.

9.2.1. Descripcion del producto o servicio

El producto acomercializar seraun edifico de viviendatipo apartamento, ubicado en lacomuna
15, sector Guayabal. Esta dirigido a familias trabajadoras pertenecientes a los estratos 2 y 3,
compuestas maximo 4 personas. Si bien el proyecto no ofrecera area de esparcimientos para nifios,
€l barrio se encuentra en cercanias a parques publicos, bibliotecas, placas polideportivasy centros
comerciales. Adicionalmente, también puede ser considerado como vivienda para compartir por
estudiantes (roomate) de otras ciudades de Colombia que estudien en las cercanias del sector como
en laUniversidad EAFIT, la Escuela de Aviacion Antiquefia AAA y la sede de posgrados de la

Universidad de Antioquia. Seran apartamentos de 85.74 metros cuadrados, con tres habitaciones,
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dos bafios, sala, comedor y cocina, ubicados en un edificio de 5 pisos, y cada piso contiene un solo
apartamento, incluyendo cuarto Util.

La comuna 15 (Guayabal) se ha compuesto tradicionalmente de barrios obreros, en € cual €
auge delaactividad industrial en lazonaalrededor del siglo X1X, gener6 atademandade vivienda
para los operarios de las nacientes industrias, 1o cual la hace una comuna de tradicién familiar y
trabgjadora (Alcaldiade Medellin, 2015). Ademas, cuenta con instituciones educativas de caracter
publico, gran variedad de actividades culturales impulsadas por lideres comunitarios y empresas
privadas, se encuentra préximo a la Terminal de Transportes del Sur y cuenta con espacios
recreativos como e Aeropargque Juan Pablo 11, el Zoolégico Santa Fe y e Club Comfenalco. La
comuna 15 esta ubicada a suroccidente de la ciudad de Medellin, cercano a la comuna 14 El
Poblado y la comuna 16 Belén. El estrato predominante en esta comunaes € 3, y los barrios que
los rodean son predominantemente 4, 5y 6, lo cua lo posiciona como un barrio atractivo y
aspiraciona para aquellas familias que desean mejorar sus condiciones de viday quieren vivir en
un barrio tranquilo. Adicionalmente, cuenta con varias rutas de transporte publico, debido a que
se encuentra rodeado de vias principales de la ciudad de Medellin, como la Avenida Guayabal,
Avenida 80, Carrera 65 y la autopista Sur. En la ilustracion 7 se puede visuaizar la posicion
geogréfica de los barrios de Meddllin, con los respectivos estratos predominantes.

Las caracteristicas del producto y su ubicacion son € resultado del analisis del estudio de
mercado, obtenido a través de una encuesta (Anexo A) realizada a una muestra de 100 personas

ddl estrato 3 dela ciudad de Medellin. Los resultados de la misma se encuentran en el Anexo B.
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[lustracion 7. Posicion geografica de los barrios de Medellin
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Nota: Fuente. Municipio de Meddllin.

9.2.2. Demanda

9.2.2.1. Comportamiento histérico

La demanda interna de vivienda mezcla factores relevantes como €l inventario de vivienda, la
atraccion de inversionistas potenciales y lafacilidad paralaadquisicion de créditos, ya que este es
la forma en que se adquieren los recursos. Por otro lado, existen factores que determinan la
demanda como: la escasez del suelo, € incremento del precio y € crecimiento econémico en

general.

Desde 2013, €l crecimiento demogréfico y el cambio en la estructura familiar através del cua
se han incrementado los hogares unipersonales, ademés del auge por los apartamentos més

confortables que buscan la optimizacién de espacios, crecié significativamente en comparacion
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con la demanda de casa unifamiliares, pasando de un 30,6% en 2011 a 38,4% en 2013; las cifras
muestran un crecimiento exponencia en la demanda de los mismos, haciendo que el constructor

no logre crecer a mismo ritmo a que crece laformacion de nuevos hogares.

Por otro lado, en 2015 las ventas de vivienda impulsaron € gremio de la construccion, como
respuesta a la reduccion de los tipos de interés de las hipotecas, la mejora en € empleo y la
disminucion en € precio de la vivienda, las ventas se concentraron principal mente en la clase
media, con ingresos aceptables, que buscan inversiones seguras y rentables en e sector
inmobiliario. La construccion de vivienda registro valores atipicos con aproximadamente 230.000
viviendas licenciadas, en Bogota se agrupan € 29 % de las mismas, seguida por Antioquia 12,7

%, Atléantico 6,6 %, Santander 6,5 %y Valle 6,5 %. (PORTAFOLIO, 2015).

Parael caso especifico delaciudad de Medellin, el déficit cuantitativo y cualitativo de vivienda
no presentd avances significativos en € periodo 2012-2015, aunque lainversién paso de 2,6% en
2008 a 3,1% en 2015, factores como las conexiones de acueducto, alcantarillado y cobertura de
servicios publicos en algunas zonas del municipio han frenado €l impulso que ha inyectado €l

gobierno paramejorar e déficit cualitativo de vivienda.

Debido al cambio en el Plan de Ordenamiento Territorial (POT), se dificultaron las mediciones
del impacto de la politica municipal de vivienda gjecutada en e periodo 2015, sin embargo,
Medellin cerrd e afio con un déficit cuantitativo de vivienda de 244.199 unidades principal mente
representadas por |os estratos uno y dos. Por otro lado, la proyeccién de viviendas que pueden ser
construidas dentro del Valle de Aburra, de acuerdo a nuevo Plan de Ordenamiento territorial,

asciende a426.106, 61% del total de demanda proyectada parael 2030, cifraque permite visualizar
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como lademanda de viviendatiene la capacidad de crecer en unamayor proporcion que laposible

oferta. (MEDELLIN COMO VAMOS, 2016)

Si bien en términos generales €l sector de la construccion tuvo mejores resultados para € afio
2015, en especifico dela demanda de viviendanueva en e departamento de Antioguia parael mes
de enero de 2016, mostro resultados sobresalientes en ventas, con 2.672 unidades de vivienda
nueva vendidas, logrando asi una diferencia de 581 unidades vendidas en comparacion con €
mismo periodo del afio anterior, representado en un aumento del 27,7%. Enilustracion 8 se puede
observar un crecimiento anual en las ventas del 38,9%, |o que representa un total 29.724 unidades
vendidas, es importante resaltar que las zonas con mayor participacion en ventas fueron los
municipios de Bello con 7.263 unidades, Sabaneta4.067 y Envigado 2.821 unidades; seguidos por
los barrios Robledo con 1.413 unidades, Guayabal 1.330 y Poblado 1.209 unidades vendidas.

(CAMACOL, 2016).

[lustracion 8. Acumulado anual de ventas de vivienda nueva
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Respecto alas preferencias de comprade viviendanueva, |os rangos de precio se ubicaron entre
los 80 y 150 millones de pesos, evidenciando un mayor apetito por las viviendas estrato 3, €
aumento de la demanda de este tipo de inmueble se explica principalmente por la independencia
paulatina de los jovenes y alos cambios en la composicion familiar, ademas este tipo de viviendas
normal mente se encuentran ubicadas en barrios que ofrecen tranquilidad y calidad de vida dentro

de sus capacidades de pago de las obligaciones contractuales.

9.2.2.2. Situacién actual: Distribucién geogr éfica del mercado de consumo actual,
Temporalidad (Estacionalidad), Politicas guber namentales

Colombia durante €l afio 2017 atravesd por un panorama economico desalentador, en donde la
mayoria de los sectores sufrieron una desaceleracion en e mercado, para el caso especifico del
sector de la construccién se observd una contraccion del -0,9%, este mal desempefio en la
construccion se vio explicado principamente por € subsector de las edificaciones, y en general
por el bgjo desempefio de las ventas de vivienda nueva, que aunque representan el 72% del total
de este mercado, en 2017 disminuyeron en mayor medida en Bogota con -18,2% y Medellin con
-10,7%. La principa razdn de esta disminucién en ventas fue por las decisiones de politica
monetaria adoptadas por e Banco de la Republica, la cual frend notoriamente la capacidad
adquisitiva de los inversionistas potenciales, igualmente los elevados niveles de los precios de

viviendaincrementaron por encimadel 25,6%. (ANIF, 2017)

Sin embargo, en lo que vacorrido del afio 2018, las condiciones del mercado paralacomprade
vivienda nueva han mejorado considerablemente debido a que € Banco de la Republica

recientemente ha reducido hasta 300 puntos basicos en la tasa de interés, ademas actualmente
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existen varios programas de gobierno para facilitar la compra en segmentos de ingresos medios y

bajos, los cuales se describen a continuacion:

Viviendas gratuitas: Es la segunda fase de las 100.000 viviendas gratis, através de la cual se
construiran unas 30.000 adicionales dirigidas a poblacion de extrema pobreza o en situacion de
riesgo. La convocatoria para la construccion de estas viviendas se redizd en € mes de abril.

(MINISTERIO DE VIVIENDA, 2014).

Mi Casa Ya—- Ahorradores: Eslo que se conociacomo VIPA (Viviendade Interés Prioritario
para Ahorradores), y buscafacilitar € acceso aviviendas VIP parafamilias coningresosentre 1y
2 salarios minimos mensuales legales vigentes (SMLV), através de subsidios directos y alatasa
de interés, juntos con ahorros de las familias. El subsidio directo se daalacuotainicial, y oscila
entre25y 30 SMLV, y €l subsidio alatasa de interés es de 5 puntos porcentual es mensuales para

viviendas tipo VIP de hasta $54.6 millones que equivalen a70 SMLV.

Para familias con ingresos superioresa2 SMLV y hasta 4 salarios minimos mensuales legales
vigentes (SMLV), a través de subsidios directos y a la tasa de interés, juntos con ahorros de las
familias. El subsidio directo también se daalacuotainicial, y puede llegar hastalos 20 SMLV, y
el subsidio a la tasa de interés es de 4 puntos porcentuales mensuales para viviendas tipo VIS

superiores a $54.686.940 y hasta $105.467.670. (MINISTERIO DE VIVIENDA, 2014).

Mi Casa Ya subsidios — Subsidio a la tasa de inter és contra ciclico: Buscaincentivar la
demanda de vivienda del rango medio de precios. Este programa no esta dirigido a un sector
especifico de la poblacién, pues cualquier hogar que cumplalas condiciones puede acceder a

subsidio. Este subsidio es siempre de 2.5 p.p por debajo de latasa que otorgue la entidad
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financiera paralos créditos hipotecarios o contratos de |easing habitacional para adquisicion de

vivienda con valores entre 135y 435 SMLV. (MINISTERIO DE VIVIENDA, 2014).

[lustracion 9. Acumulado trimestral, venta de viviendas nuevas

Nota: Fuente. CAMACOL 2018

En lailustracién 9, se puede observar la evolucion comercial del Ultimo trimestre del afio en
curso, las ventas subieron en 4.175 o un 11% al pasar de 37.877 viviendas a 42.052, resultados
gue se acercan alamedia aritméticadel promedio de ventas registrado desde 2012. En €l caso de
la Vivienda de Interés Socia (VIS) también hay cifras positivas, para € primer trimestre se
vendieron 24.368, representando un crecimiento de 18% en comparacion con el dltimo trimestre

del 2017.

Segun la presidente ejecutiva de Camacol Sandra Forero Ramirez, “El propdsito para el 2018
es garantizar el acceso alavivienda en un contexto de construccién de ciudad de calidad, esta en
dar continuidad a la cobertura a las tasas de interés y a subsidio ala cuotainicial paralas VIS,

promover la profundizacion en la financiacion de vivienda y generar incentivos a ahorro e
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inversion en vivienda nueva, entre otros” (DINERO, 218). Esta contextualizacién muestra un
panorama mucho méas prometedor para el sector de la construccion y genera confianza en €

mercado.

9.2.2.3. Situacion futura

Como ya se ha mencionado antes, los diversos programas del gobierno orientados a estimular
lademandade vivienda, han sido fundamentales para el crecimiento del sector, y la perspectivaes
gue sigan siéndolo en el futuro cercano, hasta que se gecute la totalidad de |os cupos asignados.
Adicionalmente las condiciones macroecondémicas presentan una recuperacion para €l pais, pues
el contexto externo contintia mejorando contemplando |a aparicién de presiones inflacionarias en
Estados Unidos, lo que llevaria a que la Reserva Federal contemple incrementos adicionales en su
tasa de referencia bancaria, generando asi |a entrada de flujo de capitales de inversiéon, ademés la
cotizacion de los precios del petrdleo harecuperado valor y dado su comportamiento inverso con
el ddlar, este presenta fluctuaciones alabagjaen e mercado cambiario, revirtiendo asi su tendencia
alcista, todas estas variables han sido determinantes para que € Banco de la Republica comience
unadisminucion en latasa de intervencidn de politica monetaria, alcanzando asi niveles de 4,25%.
Esta coyuntura ha venido dinamizando la colocacién de créditos y genera altas expectativas para

los inversionistas y un panorama mucho mas alentador para la economia Colombiana.

Seguin €l dltimo estudio sobre la demanda de vivienda, realizado por lalonja, € aumento de la
demanda de viviendas ha aumentado, debido a que |os inversionistas potencial es han tomado mas
confianza en este mercado, dado que en los Ultimos meses se ha reducido en un 7% €l tiempo
promedio que tarda un apartamento en arrendar, ademés e impulso de los programas

gubernamentales a la demanda de vivienda en |os sectores medios, se espera que la demanda de
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vivienda en los estratos 2, 3 y 4 siga presentando crecimientos importantes para e mercado de

vivienda en Colombia.

Para €l segundo semestre de 2018 se espera un amplio crecimiento del sector, debido a la
carencia de inventarios actuales en materia de edificacion y ala recuperacion de la demanda de
vivienda, explicada por precios mas competitivos y asequibles para los inversionistas. Ademés,
persiste un potencial enorme de crecimiento en €l pais por € déficit habitacional y por el aumento

en los ingresos de los hogares en |os Ultimos afios. (BBVA , 2018).

9.2.3. Oferta

9.2.3.1. Comportamiento histérico

Para el afo 2012 tanto la oferta como la demanda de vivienda se encontraban en una paradoja
deintereses prioritarios (VIP), pues |a mayoria de soluciones de vivienda se estaban concentrando
enlosestratos 4, 5y 6 delaciudad de Medellin, zonas de la ciudad gue no necesitan un crecimiento
potencial en materia de oferta habitacional; aledafio a este hecho, para los estratos més bajos los
arriendos  presentaron aumentos entre e 40% y el 50%, comportamiento explicado por un
superdvit en la demanda de inmuebles y un déficit en la oferta de los mismos para estos sectores
socioecondémicos, resultados que se explican por las malas decisiones de implementacion de

construir VIP en zonas donde se hace necesario incentivar la construccion.

Medellin requeria de 24.199 viviendas para subsanar € déficit cuantitativo, concentrado
principamente en los estratos 1, 2 y 3, la principal razon de este déficit cualitativo esta asociada

al acceso de acueducto y alcantarillado, en € cual para2014 se vieron 27.581 viviendas af ectadas,
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lo que represento un 4% en comparacion con las cifras de 2012; estos resultados concuerdan con
el censo urbanistico que se realizd en 2014, en la ciudad de Medellin, donde se encuestaron
267.000 viviendas, se observo gque € 11% de los hogares tienen déficit cualitativo, 35% de los
hogares viven en arriendo, 6,8% en zonas de alto riesgo y 40.000 viviendas presentan condiciones

de vulnerabilidad en el habitat. (MEDELLIN COMO VAMOS, 2016).

[lustracion 10. Promedio de inversion porcentual y per capita de vivienda, 2012-2015
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Medellin en comparacién con otras ciudades de Colombia tuvo en promedio la inversion para
vivienda mas alta registrada para €l cuatrienio 2012-2015, impulsado por €l programa bandera de
vivienda, en donde se buscaban 100.400 soluciones habitacionales bgjo la modalidad de vivienda

nueva, usada y mejoramientos de vivienda. Este proyecto logré impulsar el nimero de viviendas
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totales en Meddllin de 734.966 en 2012 a 794.874 para 2015, lo que significa una variacion de
2,5%, crecimiento que se vio simultaneo paralamayoriade los estratos de la ciudad; sin embargo,
cabe resaltar que Medellin esta caracterizada principalmente por los estratos bajos y medio, en
donde para € censo de viviendas 2013, € estrato 2 representa €l 34,6% de las viviendas en |la
ciudad de Medellin, seguido por € estrato 3 con 29,4%, €l estrato 1 con 12,2%, €l estrato 4 con
11,2%, €l estrato 5 con 8,2% vy €l estrato 6 con 4,4%. En cuanto ala concentracion de vivienda en
Medellin, lacomuna 16 registro los valores més altos, con 71.781 unidades a cierre de 2015, caso
contrario se observa paralacomuna 15y 50, con valores de 21.425 y 1.399 unidades de vivienda
respectivamente; ademas, para el periodo 2012-2015 no se vio un crecimiento considerable en
oferta de vivienda para estos barrios, sin embargo, Guayabal tan solo representa el 2% del déficit
cuantitativo por comunas, mientras que e popular, arroja niveles por encima del 14%.

(MEDELLIN COMO VAMOS, 2017).

[lustracion 11. Meddlin: oferta total de vivienda nueva, 2012 - 2016.
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La oferta de vivienda, mostré una tendencia decreciente, contrario a lo que sucedio con la

demandaefectiva. En 2012 laofertadeviviendaVISy no VIS en Medellin era de 6.226 unidades,
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para 2016 solo llegaba a 3.365 unidades, |o que se traduce en 2.861 unidades menos de of erta; sin
embargo, € gobierno continud con sus planes para impulsar el sector, generando incentivos y
programas que estimulen tanto alosinversionistas alanzar nuevos proyectos de construccion como
a los posibles compradores para adquirir con mayores facilidades su vivienda propia. Si bien la
ofertade vivienda se vio ligada a | os programas de gobierno como subsidios en cuotas iniciales e
intereses, este factor influyé notablemente a que los altos precio que se venian registrando,
comenzaran arevertir su tendencia alcista. La presidente de Camacol, Sandra Forero, sefial6 que
los precios de la vivienda nueva, estaran enfocados para la clase media, generando mantener la
estabilizacion de precios, logrando un crecimiento paulatino en la oferta 'y a su vez compradores
potenciales. (MEDELLIN COMO VAMOS, 2017)

Aunque e nimero de viviendas en Medellin ascendié a 824.807, concentrado principa mente
en los estratos 1 y 2, este incremento no alcanzo a cubrir € déficit cualitativo, mostrando un
incremento de 15%. En cuanto al mercado inmobiliario se evidencié una recesion progresiva,
debido a que la demanda efectiva no registré incrementos significativos, generando asi que la
ofertacadavez muestre descensos en lasiniciativas de vivienda. En cuanto alainversion municipal
en vivienda, Medellin a diferencia del afio anterior, ocupd € tercer puesto en inversiéon per capita

de vivienda.

9.2.3.2. Situacion actual dela oferta.

Dado e contexto histérico de desaceleracion que ha presentado la oferta de vivienda en
Colombia, €l 2017 cerrd con un inventario de 143. 014 viviendas, las cuales oscilan entrelos $ 105

y los $339 millones de pesos, valores que son asequibles para la clase media. La rotacion de
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inventarios promedio se encuentraen 9,9 meses valor inferior a dato arrojado en 2016, mostrando
un alza en los diferentes proyectos VIS como respuesta a los programas Mi Casa Ya, que han
ayudado a comercializar y alograr un impacto positivo en e sector edificador. Sin embargo, la
oferta de vivienda esta ligada a precio de venta de las mismas y es importante destacar que €l
stock de propiedades del segmento no VIS sin vender, son ofertas de vivienda nueva que superan
los 435 salarios minimos. Este panorama junto con la lenta recuperacion econdmica por la que
debe atravesar € pais, han determinado la contraccion del mercado de vivienda. (CAMACOL,
2017).

El departamento de Antioquia, también se vio afectado por la coyuntura econdmica que
enfrentd e pais, 1o cual dejo resultados desfavorables para € sector inmobiliario, la oferta
residencial disminuyo en un 10%, mientras que €l volumen en ventas un 12%, estos resultados son
explicados por factores politicos, sociales y econdmicos, dentro de los cuales se pueden resaltar la
confianza del consumidor, la reforma tributaria, el calendario electora y los tramites para la
obtencion de licencias urbanisticas. Sin embargo, para 2017 se otorgaron 38.151 créditos
destinados a la compra de vivienda, entre nueva y usada, de los cuales, un 36,5% es para estrato
3; un 21,4% corresponde a estrato 2 y un 19,2% es para €l estrato 4. (DIARIO ADN, 2018).

Aungue en 2017 no se obtuvo e crecimiento esperado en el subsector de edificaciones, los
colombianos alin cuentan con un buen inventario para escoger en el 2018, para el departamento de
Antioquiaes el que ofrece més casas y apartamentos, con un valor aproximado de 22.522; seguido
por Bogota, con 20.241; estos datos generan confianza al sector de la construccion para seguir
liderando en nuevas obras. Aledafio a este hecho la percepcién de adquisicién de vivienda ha
mejorado considerablemente en la ciudad de Medellin, pasando de un -18% en 2017 a un 11%

paraeste afo. (EL TIEMPO, 2018).
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Ilustracion 12. Desembol sos hipotecarios — Construccion
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Como se observaen lailustracion 12, tras la disminucion de la tasa de referencia interbancaria
por el Banco de La Republica, no solo se dinamizd la colocacion de créditos paralos usuarios que
desean adquirir vivienda, sino que, asu vez, € crédito constructor presentd parafebrero del 2018
mayores desembolsos tanto en viviendas tipo VIS y NO VIS, que sus datos historicos, con una
variacion anual positivadel 51,8% parael periodo febrero de 2017 — enero de 2018. Por segmentos,
las variaciones anuales fueron de 118,8% en VIS 'y de 34,4% en No VIS. (CAMACOL, 2017)En
cuanto alos saldos de of erta disponible de vivienda, se encuentra Cundinamarca con unavariacion
anual de 3.3%, seguido de valle 2.0% y Bolivar 1.3%, Antioguia presenta una variacion negativa

de -0.4%, |o que denota un déficit en la oferta de vivienda nueva.

9.2.3.3. Situacion futura:

Segun la presidente de Camacol, Sandra Forero Ramirez, la compra de vivienda nueva en

Colombia estard impulsada para € 2018 por los subsidios por parte del gobierno, el meor
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comportamiento en las tasas de interés, lo que permite que los inversionistas puedan acceder con

mayor facilidad a créditos hipotecarios, dinamizando asi |a demanda de vivienda.

[lustracion 13. Proyecciones PIB edificaciones 2018
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Como se observa en lailustracion 13 las proyecciones de crecimiento para €l subsector de
edificaciones muestran una tendencia creciente por encima del promedio histérico, |0 que da un
panorama alentador paralosinversionistas en el tema de la construccion, estas altas proyecciones
se deben en la permanencia de politicas de estimulo al sector vivienda. (REVISTA DINERO,
2018)

Para este afio, la oferta total de viviendas nuevas en Colombia es de 143.000, segun las cifras
de Camacol. Se espera que las compras estimulen el PIB de edificaciones hasta un 4,6%. Ademas,

el sector de la construccién espera lograr un incremento en la venta de las viviendas del 9,5%,
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explicado por las politicas de estimulo como subsidios a la tasa de interés cuyos pagos estaran

garantizados por |0 menos hasta el 2019.

9.2.4. Precio

9.2.4.1. Andlisis histérico y actual de precios

El indice de Precio de Vivienda Nueva (IPVN), es unainvestigacion estadistica que permite
medir la variacion porcentual promedio de |los precios de venta de |a vivienda nueva en proceso
de construccion y hasta la Ultima unidad vendida.

A partir de lailustracion 13, se anadliza e comportamiento histérico del IPVN; en términos
generales para el areatotal urbanisticadel pais, |0s precios muestran anua mente comportamientos
con alta volatilidad, generando picos crecientes y decrecientes que pueden aumentar o disminuir
la demanda y oferta de vivienda; para el caso especifico de Medellin, si bien se observan
variaciones durante los trimestres del afio, no se evidencian oscilaciones tan abruptas parael precio
de lavivienda, este parametro genera un grado de confiabilidad paralosinversionistas a partir de
la constancia de precios. El precio de venta de la vivienda nueva presenté un incremento anual
parael cuarto trimestre del 2017 de 6.09%. Este resultado es inferior en 2.24 puntos porcentuales
al registrado en e afio 2016, cuando presentd un incremento de 8.33%; paraelo a esto, para €l
primer trimestre del afno 2018, € indice pasd de 7.8 a 6.39, comportamiento explicado
principalmente, por la menor variacion trimestral registrada en el destino casas (1,34%) respecto

alaobservadaen € primer trimestre de 2017. (DANE, 2018)
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llustracion 14. indice de precios de vivienda nueva por destinosy areas urbanas
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Los precios de vivienda nuevaen Medellin y el area metropolitana se incrementaron alrededor
de un 12% en 2016, cifras que han ido encareciéndose a un ritmo similar durante los siguientes
trimestres del afo; el mayor impacto o tuvieron los estratos socioecondémicos mas bajos, como
respuesta a los incrementos en €l valor de latierra, en los precios de insumos de construccion, en
los fletes para transporte de materiales y el alzadel IVA, aungue la oferta ha tratado de mitigar €
impacto de estos costos en los precios finales de venta, incorporando tecnologia y aumentando
eficiencias, son presiones que se le trasladan alos clientes finales y hacen que no haya un menor

precio. (EL COLOMBIANO, 2018)

Si bien en Medellin la actividad edificadora se ha visto restringida a causa del espacio para la
construccion, y muchade laoferta de viviendanueva hamigrado azonas al edafias como Sabaneta,
Envigado y Bello, € vaor del metro cuadrado en el Valle de Aburra sigue incrementando arazon
de los estratos socioecondémicos, del disefio y de los servicios complementarios que alli se

ofrezcan. El precio en zonas como El Poblado (estrato 6), tiene un valor por encimade los 6.5 de
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pesos, mientras que en Laureles-Estadio (estrato 5), superalos 5 millones de pesos, Belén (estrato
4); sobrepasa los 4 millones de pesos; por su parte, en una zona como Guayabal o La América
(estrato 3), el valor superalos 3.5 millones de pesos, mientras que en Robledo o0 San Antonio de
Prado (estrato 2) € precio esta alrededor de 2 millones de pesos, valores promedio para el 2018

seguin la Lonja de Propiedad Raiz de Medellin y Antioquia (EL COLOMBIANO, 2018).

9.2.4.2. Elasticidad precio demanday elasticidad-precio oferta

Para el afo 2016, se registraron 1.381 unidades de vivienda vendidas en Colombia, con un
precio promedio de 118 millones para la ciudad de Meddllin; mientras que para € afio 2017 las
cantidades vendidas fueron de 1.079 a un precio promedio de 126 millones (ANIF, 2017).
Partiendo de la ecuacion de la elasticidad precio de la demanda, se obtuvieron los siguientes

resultados.
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Dado que las variaciones porcentuales en las cantidades son mayores a las variaciones
porcentuales en el precio (A%Q > A%P) y la elasticidad del precio de la demanda es mayor a 1,
se puede concluir que se tiene que para el precio de lavivienda nueva en Colombia, se presenta
una demanda elastica, |0 que significa que ante pequefias variaciones en € precio de lavivienda
las cantidades vendidas se verian afectadas de manera sensible, como se observaen lailustracion
15.

[lustracion 15. Demanda elastica del precio de la vivienda Medellin 2016 - 2017
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Nota: Fuente: Elaboracion propia.

9.2.4.3. Determinacion delas principales variables para la definicion del precio.

Para un constructor, los principal es factores que determinan el precio del metro cuadrado de un
inmueble son: e precio de oferta de la competencia, €l valor del lote, los costos directos e
indirectos de laobray e valor de retorno esperado de lainversion. (REVISTA DINERO, 2013).
En primer lugar, € precio delosinmuebles que se venden en la zona objetivo parallevar acabo la
construccion, permiten conocer qué precios son comercialmente factibles y acordes a publico
objetivo, generando que la brecha entre el valor minimo y maximo del valor del metro cuadrado
sea justa bajo las comodidades, localidad y valor agregado que ofrezcala obra. El valor asociado

al terreno a adquirir para las actividades de construccion juega un papel fundamental en la
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determinacién del precio final de venta, pues si bien representalainversioninicial del proyecto de
edificacién, determinara €l estrato socioeconémico en e gue se ubicaran los futuros apartamentos.

L os costos directos e indirectos incurridos en las actividades de gjecucion del proyecto, las que
representan un alto porcentgje de incidencia son: la estructuracion del negocio, € estudio de
factibilidad, los disefios arquitecténicos y de ingenieria, los contratos y comisiones de lafiduciaria
de preventas, lalicencia de construccién y gecucién de lamisma, la publicidad y ventas, control
de costos y programacion, costos financieros, servicios publicos y finalmente la escrituracion de
los inmuebles a los clientes. Ademas de los factores mencionados anteriormente, € andlisis
financiero del proyecto permite determinar si el precio a cual se desea vender, teniendo en cuenta
los costos y la tasa de retorno deseada sobre la inversion, son equivalentes al grado de inversion,
por lo que se decide que los apartamentos saldran al mercado con un precio de $3.200.000 por
metro cuadrado, valor que es acorde al estudio de mercado de lacompetenciadel sector y del valor

del metro cuadrado actual para € estrato tres en la ciudad de Medellin.,

9.2.5. Plaza

9.2.5.1 Canales de comercializacion y distribucion.

Para la comercializacion se evaluaron 2 alternativas: Hacerlo “in house” o subcontratar una
inmobiliaria. Se opto6 por lainmobiliaria debido a la experticia de estos terceros para vender este
tipo de inmuebles. Las inmobiliarias tienen la informacion de todos los posibles clientes
interesados y necesitados de una solucion de vivienda multifamiliar como la que va a ofrecer este
proyecto habitacional.

Lainmobiliariarecibira el 3% del valor de la venta neta de cada uno de |os apartamentos como

compensacion a trabajo de publicidad y comercializacion de |l os apartamentos vendidos por ellos.
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Esto quiere decir, que los inversionistas podran comerciaizar los apartamentos a la par de la
gestion realizada por lainmobiliaria. En el siguiente cuadro se detalla cuanto recibira la agencia
por cada apartamento vendido segin el mes en € que se redlice @ cierre de la negociacion como

se especificaen laTabla 2.

Tabla 2. Comision de la inmobiliaria segin el mes de venta del inmueble.

Meses

Precio de venta 275.200.000

277.896.960 280.620.350

Comision Inmobiliaria 8.256.000 8.336.908 8.418.610

Fuente: Elaboracion propia.

En términos generales, los proyectos de vivienda, inician la construccion cuando sus ventas
alcanzan €l punto de equilibrio, por tal razon el precio del producto aumenta mes ames con € fin
de incentivar la compratemprana de los inmuebles y poder asi garantizar el inicio del proyecto y

el cumplimiento de los cronogramas de inicio y desarrollo del proyecto.

9.2.5.2 Ventajasy desventajas del canal de comer cializacion.

Se analizaron diferentes factores, positivos y negativos que implica esta decision.

Dentro de las ventajas que se analizaron se destacan:



56

Las inmobiliarias cuentan con una base amplia de clientes potenciales con su interésen la
adquisicion de soluciones de vivienda adquirir esta base de datos seria costosay engorrosa
parael desarrollo del proyecto.

Tienen profesional es expertos en la venta de estos bienes. Laventade viviendarequiere de
una experticia particular ya que las familias estdn haciendo la gran inversion de su vida'y
esto genera muchisimos temores en los compradores. Los vendedores inmobiliarios saben
como afrontar esos miedosy llevar al cierre delaventa.

La subcontratacién de la comercializacion evita que el proyecto se desgaste e incurra en
gastos asociados a una casa model o y una oficina de ventas. Esto tiene que ver con gastos
de ndmina, de servicios y de adquisicion de el ementos propios para dotar esta oficina.

El 'Core business de nuestro proyecto se basa en la construccion de vivienda, no en la
comercializacion. El negocio en este caso particul ar debe concentrarse en o que realmente
sabe hacer y delegar en expertos aquellos factores que no son relativos a centro del
negocio.

El costo de esta subcontratacion esta ligada directamente a los resultados de las mismas,
subcontratar por comisién no incurre en ningln costo fijo en caso de que no se generen

ventas efectivas y redles.

Las desventgjas que se andlizaron y tuvieron en cuenta son las siguientes:

La comisién por venta de los inmuebles, a través de la agencia inmobiliaria, impacta de
manera significativa la estructura de costos del proyecto; sin embargo, luego de hacer €
balance de las ventgjas vs las desventgjas, se determina que lo mas conveniente para la

gecucion del proyecto es tercerizar en una empresa inmobiliaria experta la
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comercializacion de los apartamentos, reservando para los inversionistas, € derecho de

vender algunas unidades de manera particular.

9.2.5.3. Conclusiéon analisis de mer cado.

Del estudio de mercado se permite construir, que el sector de Guayabal esideal parael
desarrollo del presente Proyecto, porgue cuenta con servicios complementarios a la
vivienda como: cercania a vias arterias, cubrimiento de rutas de transporte publico, estar

rodeado de barrios de estrato 4y 5, y cercania ainstituciones educativas.

El estudio de mercado permitio también concluir que € publico, en sumayoria, prefiere
adquirir inmuebles que cuenten con: tres habitaciones, cocina abierta, totalmente acabados

y que midan alrededor de 80m2.

El mercado inmobiliario en Colombia se ha mangjado histéricamente por medio de
agencias inmobiliarias. Tratar de cambiar este modelo es muy costoso pues conseguir una
base de datos de clientes potenciales de manera independiente es dispendioso y la demora

en la venta de | os apartamentos pone en serio riesgo la viabilidad financiera del proyecto.

Por tal razon la subcontratacion de una agenciainmobiliaria minimizalosriesgos enla

medida que se tiene una amplia gama de posibles clientes potencial es, vendedores expertos
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en el temay responde a latradicion de los colombianos de adquirir vivienda por medio de

estas agencias inmobiliarias tradicional es de nuestra ciudad.

9.3. ANALISISTECNICO

Una vez realizado €l andlisis de mercado, se ha determinado gque € bien inmueble que se
planeaconstruir escomercialmenteviable. A continuacion, se debe determinar qué lote se debe
elegir para localizar € proyecto, y s de acuerdo a la normativa vigente del municipio de
Medellin para construccion de edificaciones, es decir, € Plan de Ordenamiento Territoria, es
viable construir €l producto con las caracteristicas que se estan planteando a nivel comercial.
Adicionamente, en esta seccion se debe redlizar un andlisis de los aspectos legales y

administrativos del proyecto, para asi determinar su viabilidad juridicay administrativa.

9.3.1. Localizacion

9.3.1.1. Factores delocalizacion

La ciudad de Medellin tiene mas de 60 barrios en €l estrato 3, de acuerdo a esto, podriamos
escoger cualquiera de estos—; sin embargo, €l barrio Cristo Rey presenta caracteristicas que lo

diferencian delos otros:

1. Estarodeado de barrios de estrato 4, 5y 6; |0 que hace que este barrio sea aspiracional

socioecondémi camente, frente alas demés opciones
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2. Esta ubicado en la zona plana del Valle de Aburra, 1o que sugiere menos desafios
estructurales por concepto de estabilizacion del terreno, frente alos barrios ubicados en las
laderas del Valle de Aburra

3. Estaubicado en una zona de la ciudad rodeada de vias principales: av. Guayabal, cra. 65,
av. 80, cll 4sur, garantizando asi una excelente cobertura en servicio de transporte publico

masivo.

9.3.1.2. Macro localizacion

Los barrios ubicados en €l estrato 3 de laciudad de Medellin, ofrecen aspectosinteresantes para
ser tenidos en cuenta en e momento de enfocarse en la blsqueda de lotes, para construir edificios
de vivienda multifamiliar con fines de negocio. La razdn, es que la exigencia de parqueaderos es
mucho menor que los estratos 4, 5 y 6; € valor del metro cuadrado de los lotes es mas asequible;
para personas con recursos mas limitados y, adicionamente, es el estrato socio-econdémico donde

se concentra mayormente la demanda de vivienda en la ciudad de Medellin.

9.3.1.3. Microlocalizacion

El lote elegido cumple con varios aspectos que, frente alas otras alternativas, |0 ponderan como
lamejor opcion; por encontrarse en inmediaciones de centros de servicio de interés barria, y vias
principales que cuentan con servicio de transporte publico masivo; ademas, presenta una mejor

relacion del valor de metro cuadrado y costos de demolicion inferior alas demas alternativas.



[lustracion 16. Opcion de lote 1

Fuente: Elaboracion propia.

[lustracion 17. Opcion de lote 2

Fuente: Elaboracion propia.
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[lustracion 18. Opcion de lote 3

Fuente: Elaboracion propia.

[lustracion 19. Opcion de lote 4

Fuente: Elaboracion propia.
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[lustracion 20. Opcion de lote 5

Fuente: Elaboracion propia.

Ilustracion 21. Ubicacion geogr afica de los lotes
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Fuente: Elaboracion propia.



63

9.3.1.4. M é&odos de evaluacion

Se parte de 5 lotes en venta presel eccionados, ubicados en la comuna 15 -Guayabal-, que son
aptos para ser utilizados como casa lote segun la estructura existente (casa de 1 o 2 pisos). Para
elegir el lote més apropiado para el desarrollo del Proyecto se elabora una matriz de evaluacion, y
se aplica é método de evauacion por puntos, que consiste en evaluar diferentes factores de

diferenciacién y ponderarlos segun su relevancia en €l proyecto.

Cercaniaaserviciosdeinterésbarrial

Lacercaniaalosserviciosdeinterés barria esun factor deseado en e momento de la blsqueda
de inmueble destinado a la vivienda, segin manifestd e publico objetivo en la encuesta. Sin
embargo, dado que las otras 4 alternativas se encuentran dentro del mismo barrio, ponderamos en

un 20% laimportancia frente alos demas factores decisorios.

Vias de acceso

El publico objetivo del presente proyecto, son familias de entre 3 y 5 miembros en edad escolar
y laboral activa, y que por esta condicion, € tener ubicadala vivienda en cercaniade vias arterias,
con servicio de transporte publico masivo suficiente, se considere un atributo importante. En
consecuencia, a este factor de diferenciacion se le otorga una importancia del 30% frente a los

demas factores,



Relacién valor del m2
El valor del metro cuadrado infiere significativamente en e presupuesto, por ende en la
viabilidad financiera del proyecto, por esta razon, a este factor diferenciador se le asigna una

importancia del 40%.

Costo de demolicién

Las 5 dlternativas de lotes objeto del presente proyecto, presentan edificaciones existentes de

tamafio similar, por este motivo se le asigné unaimportanciadel 10%.

Tabla 3. Criterios ponderados para la eleccion del |ote.

Alternatival Alternativa2 Alternativa3 Alternativa4 Alternativa 5

Peso
Calif. Pond. Calif. Pond. Calif. Pond. Calif. Pond. Calif. Pond.

Factores
Locacionales

Cercania a servicios

vias de acceso

Relacion valor del
m2

Costo de
demolicion

Totales

Fuente: Elaboracion propia.

Luego de analizar lamatriz de evaluacion, concluimos que el lote nimero 3, esel lote con mejor
resultado con un puntgje de 4,80, por este motivo, es e |ote que escogimos para el desarrollo del

proyecto.
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9.3.2. Tamaio

9.3.2.1. Tamafio 6ptimo

Desde la perspectivadelaviabilidad financieradel proyecto, esta determinado por |a capacidad
de endeudamiento de los inversionistas, en este caso, los aportes corresponden a valor de
adquisicion delacasalote y la capacidad de endeudamiento por concepto de recursos econoémicos
adquiridos a través de una entidad financiera; asi, |os aportes al proyecto corresponden a un 30%
en recursos propios y un 70% en recursos financiados.

Con estos parametros y dadas las caracteristicas del lote, las conclusiones del andlisis
financiero, de mercado y normativo; €l proyecto propuesto corresponde a un edificio de vivienda
multifamiliar de 5 niveles con un punto fijo (circulacion vertical por escaleras) y unavivienda por

piso de 86m?2.

9.3.3. Ingenieria del proyecto

9.3.3.1. Descripcion técnica del producto

El Proyecto consiste en la construccion de un edificio de vivienda que por las caracteristicas
del suelo, se asume que la subestructura es en zapatas profundas; estas sirven como soporte de una
estructura aporticada (columnas y vigas) en concreto de 5 niveles de altura con un Unico punto fijo
ubicado a frente del edificio. Cada piso contiene un apartamento de 85,74m2 incluyendo el cuarto

atil que se ubica en cada piso, contiguo a punto fijo.

L os apartamentos tienen 3 habitaciones, de las cuales, laprincipal tiene bafio privado y vestier,

las secundarias tienen closet y comparten el bafio, que asu vez es el bafo socia; y a lado de este
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ultimo, lazona de ropas; en € area social, con vista haciala cale, el apartamento cuenta con sala
y cocina con comedor tipo barra americana.

Por requerimiento normativo, las habitaciones y la cocina, cuentan con ventilacion e
iluminacion natural a través de patios internos. Los acabados del Proyecto corresponden a
acabados de gama media, y que cominmente son los entregados por las constructoras para las

viviendas de estrato 3 en la ciudad de Medédllin.



[lustracion 22. Plano piso 1.

Fuente: Elaboracion propia.
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Ilustracion 23. Plano piso 2, 3,4y 5.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Ilustracién 24. Cubierta.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Ilustracion 25. Fachada.

Fuente: Elaboracion propia.

FACHADA

. CUBIERTA

PISO 5

©OPISO 4

© PS03

© PISO 2

PISO |

70



71

9.3.3.2. ldentificacion y seleccion del proceso de produccion

Descripcion del paso a paso de construccion de la casa

1. Demolicién y botada de escombros
La construccién existente (casa de un nivel) debe ser demolida para liberar €
lote de toda construccién. Los escombros resultantes deben ser llevados a un sitio
autorizado paraestefin
2. Preliminares
Se refiere a las obras de cerramiento del lote, bafio para trabgadores y

demarcacion de las excavaciones

3. Movimiento detierras
Para la construccion de la edificacion se requiere hacer vaciado en concreto
reforzado de elementos estructurales bajo tierra (sub-estructura), en consecuencia,
se hace necesario la excavacion en e terreno parala ubicacion de las fundaciones:
zapatas y vigas de fundacion. La tierra resultante de las excavaciones, se debera

disponer en un sitio autorizado para este fin.

4. Sub-estructura
De acuerdo a disefio estructural, la edificacion necesita zapatas de concreto
reforzado, que son las que transmiten a terreno las cargas verticales de la

edificacion que vigjan a traveés de las columnas; y vigas de fundacion, que son las
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gue reciben las cargas verticales de los muros, y amarran a sistema estructural en

laparteinferior.

Estructura
El disefio estructural del proyecto, consiste en un sistema aporticado (vigas y
columnas) en concreto reforzado con acero, especificado segin caculos

estructurales

Refuerzo
El refuerzo de la estructura en concreto, esta determinado por los célculos

realizados por € ingeniero calculistadel proyecto.

Mamposteria

Todos los muros del proyecto estan especificados en mamposteria de ladrillo
cocido, tanto los divisorios internos (muros que separan los espacios entre
habitaciones, bafios y espacios sociales), como |os externos, y estan especificados
en ladrillo de 10x20x30 de perforacién horizontal. Los externos en ladrillo

arquitectonico alavista.

Instal aciones hidraulicas, sanitarias y redes de gas
Luego de la mamposteria, se deben instalar las redes de abasto a sanitarios,

lavamanos, duchas, lavadero, lavadora, salida para calentador y lavaplatos; a igual
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gue sus respectivos desagiies. Las redes de gas, se llevan a las cocinas y a los

caentadores.

Las instalaciones de las redes se incluyen los abastos desde la via publica y

sistemade medidores y las entregas a sistema de aguas servidas del Municipio

9. Instalaciones eléctricas
Al igual que € resto de las instalaciones, éstas se instalan luego de tener listala
mamposteria del proyecto: consiste en llevar energia eléctrica a tomas,

interruptores, salidas de iluminacién, estufay horno, red de telefoniay television.

10. Revoque
Los apartamentos son revocados casi en su totalidad, con excepcion de las
duchasy €l salpicadero delacocinay zonade ropas, que van enchapados. Serevoca
también el cielo, que es vaciado con cadalosade entrepiso; |os puntos fijos (paredes

y escaleras por la parte inferior) y fgas en lafachada.

11. Acabados en murosy cielos
Los muros son revocados, estucados y pintados con 3 manos de pintura vinilica
de color blanco. Los muros de los puntos fijos van revocado con revogue liso y

pinturavinilica de altalavabilidad de color blanco.
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Los cielos se conforman en el vaciado de las |osas de entrepiso; se vacian sobre la
formaletay se dejan | os casetones ocultos, serevoca, se estucay se pintacon pintura

vinilica de color blanco.

12. Pisos. Enchapesy zdcalos
Los pisos de los apartamentos seran en ceramica de 41.5cm X 41.5cm y los
zocalos en & mismo material, cortando piezas de la ceramica para hacer zécalos de
10cm X 41.5cm. En los puntosfijos, €l piso sera en baldos de gres de color rojo, a

igua que €l zocalo.

13. Carpinteriametalicay cerrgjeria
En esta etapa se debera tener la obra preparada para poder instalar 1a puerta del

edificio, los pasamanos del punto fijo y la ventaneria de todo e proyecto.

14. Carpinteria de madera

Dentro de esta actividad se encuentran las puertas del apartamento y |os closet

de habitaciones.

15. Equipos y muebles de bafios y cocina
En esta etapa se instalaran |os aparatos sanitarios, lavamanos, accesorios de

baros, y l1os mesones y muebles de la cocina.
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16. Impermeabilizacion
Consiste en impermeabilizar todas las superficies expuestas a humedad, como
laslosas delas duchasy la Ultimalosadel edificio con pinturas especializadas para
este fin, mas mantos asfélticos. Adicionalmente, se impermeabilizan con productos

hidrofugos, todas las fachadas.

17. Instalaciones especiaes

Se dispone de todo lo necesario para la instalacion de la nomenclatura del

edificio, el nombrey lailuminacion exterior.

18. Exteriores

En estaetapa, el contratista constructor, hace aseo atoda la obra: apartamentos,
puntos fijos y zonas exteriores, desmonta los andamios y € ecuta las actividades
relacionadas con las obras de urbanismo, que son requisito para el recibo de laobra

por parte de Planeacién Municipal.

9.3.3.3. Inversiones en maquinariay equipo
El proyecto esté planteado para que una entidad constructora, que se contratara
con anterioridad, se encargue del desarrollo de la obra, contratacion de personal y
deberd4 proveer la maguinaria necesaria para la gecucién de la obra. En
consecuencia, €l recurso econdmico correspondientea"maquinaria’, estadentro del

contrato de obra, y corresponde a $5°273.334.
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9.3.4. Aspectos legales

El primer paso a seguir parallevar a cabo este andlisis es la consecucion del certificado
de Tradicion y Libertad, y la Matricula Inmobiliaria del predio; en este certificado se
encuentra el historial del predio: antiguos propietarios, embargos y secuestros. Este
historial sera e insumo para €l abogado, quien pedira los soportes respectivos de los
ultimos 10 afios, con €l fin derealizar el Estudio de Titulos. Este estudio consiste en analizar
la capacidad juridica de compradores y vendedores pararealizar la transaccion, determinar
s existen limitaciones al dominio, como hipotecas, gravamenes pendientes de pago, paz y
salvo del impuesto predial y medidas cautelares como embargos. Adicionalmente, revisa
que no haya ocupaciones (poseedores?), ni lesion enorme?, por Ultimo, se debe redlizar €
andlisis SARLAFT3cuya primerafase consiste en laprevencion y cuyo objetivo esimpedir
que se introduzcan al sistema financiero recursos provenientes de actividades relacionadas
con el lavado de activos y la financiacion del terrorismo, y la segunda fase consiste en el
control y busca identificar las operaciones que se pretendan realizar o se hayan realizado

paraintentar dar apariencia de legalidad a estas actividades (UIAF, 2016)

Andlisis Normativo

El acuerdo 48 de 2014, por medio del cual segjustay revisael Plan de Ordenamiento Territorial

(POT), es e marco normativo que rige toda actividad de construccion (Alcaldia de Medellin,

2014). En primer lugar, se debe identificar en €l plano 22 de POT, correspondiente a tratamientos

urbanos, € poligono de tratamiento en el cual se encuentra ubicado €l |ote seleccionado. En este

1 Aguella persona que, pudiendo ser o no el propietario legitimo de una cosa o bien, lo tiene en su poder.

2El vendedor sufre lesion enorme cuando el precio que recibe es inferior a la mitad del justo precio de la cosa que

vende

3 Sistema de Administracion del Riesgo de Lavado de Activos y Financiacién del Terrorismo.
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caso, € lote se encuentra en la Carrera 53 # 1- 100, direccion que se encuentra en € poligono

Z6 _CN1 29, como se observaen lallustracion 25

Una vez identificado € poligono, se debe revisar € articulo 280 del POT, en donde se
especifican los aprovechamientos y obligaciones ligadas al poligono identificado. Para € lote en
cuestion, se observa que, en lo concerniente a aprovechamientos, la densidad de viviendas por
hectarea es de maximo 350 viviendas/ha. Teniendo en cuenta que € lote tiene un area de 163.15
metros cuadrados, 0 0.016315 hectéreas, el maximo de apartamentos que se pueden construir en
este espacio esigua 5.7 apartamentos (350 multiplicado por 0.016315), lo cua implica que en €

lote solo se pueden construir 6 viviendas, y la altura maxima segiin €l articulo, es de 6 pisos.

En lo concerniente a obligaciones (cesiones publicas) se tiene para cesiones de suelo para
espacio publico, lo siguiente: Si el inmueble a construir es una vivienda, entonces se deben ceder
3 metros cuadrados por habitante por vivienda, y ala vez este valor debe ser mayor a 18% del
total del area del lote. Pararealizar el célculo se debe tener en cuenta el indicador de nimero de
habitantes promedio por vivienda en Medellin, € cua fue para 2015 de 3.55 habitabtes segun la
Encuesta de Calidad de Vida de 2014 (Dane, 2015), este nimero se multiplica por 3, y luego por
el nimero de viviendas que se planean construir, que en este caso es de 5, dando como resultado
53.25 metros cuadrados, que son €l total de area que se debe ceder para espacio publico. Este suelo
puede ser cedido como espacio publico o con dinero; en el caso particular de este proyecto, al ser
un lote de tamafio pequefio y que es altamente aprovechable en casi toda su extensién (respetando

el retiro de paramento establecido por norma) aplica la alternativa de pagar con dinero esta
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obligacion, para cuyo calculo se utiliza la informacién contenida en e decreto 1152 de 2015,
mientras se realiza el Mapa de | soprecios, mencionado en laresolucion 154 de 2015.

Por otro lado, en lo concerniente a sesiones publicas para construccion de equipamientos
(escuelas publicas, espacio publico, hospitales, etc.) el acuerdo 280 establece que para viviendas
construidas en e poligono Z6_CN1 29, se debe ceder 1 metro cuadrado por vivienda, es decir 5
metros cuadrados en este caso, que segun la resolucion 154 de 2015, deben ser pagados a
$1.000.000/m?,

Luego de este andlisis, se procede a examinar € uso de suelos de acuerdo al poligono, con €l
fin de determinar qué tipo de construcciones estan permitidas.

Ilustracion 26. Poligono barrio Guayabal

Nota: Fuente. Alcaldia de Medellin POTiméagenes de poligonos de tratamiento. Acuerdo 48 de

2014

En lallustracion 25, en donde se clasifican los diferentes usos del suelo en el sector, se observa
que el lote en cuestion se ubica en una zona denominada “Centralidades y corredores de ata

intensidad”, lo cual significa que es una zona de Alta Mixtura en la cual se pueden construir gran
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variedad de edificaciones con diferentes vocaciones, desde comercios y oficinas hasta hoteleria.
Esta clasificacion se puede encontrar en € articulo 255 del POT, Tablas del régimen de

interrelaciones de usos permitidos y prohibidos.

Adicionalmente, se debe analizar €l indice de ocupacion permitido, €l cual indicael maximo de
area que puede ser construida de acuerdo al areatotal del lote, € cual se encuentra en €l articulo
282 del POT. En este caso € indice de ocupacion para una zona de Alta mixtura en € poligono
especificado se establece un méximo construido de 80% del area neta del lote en plataforma, y
60% del area neta del lote en torre, lo cua equivale a 130.52 metros cuadrados en plataformay

97.89 metros cuadrados en torre.

Por ultimo, en el andlisis normativo, se debe analizar € frente minimo del lote necesario para
construir vivienda multifamiliar. El lote en cuestion tiene 8 metros de frente, y de acuerdo con €l
articulo 341 del POT, para lotes con éreas entre 120 y 1999 metros cuadrados, y un frente de 8
metros, e maximo de pisos que pueden construirse paraviviendamultifamiliar esde 7, por lo cual
se concluye que la edificaciéon que se pretende llevar a cabo se encuentra dentro de los limites

normativos.

Segun € andlisis normativo, se puede determinar que las caracteristicas de la vivienda
multifamiliar que estd siendo evaluada, se encuentran dentro de los limites normativos

especificados en e POT vy por |o tanto es técnicamente viable.
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9.3.4.1. Tipos de Sociedad

Para llevar a cabo la gjecucion del Proyecto se ha decidido no crear una sociedad, por tratarse
de un proyecto cuya duracion esta definida a un tiempo determinado de 12 meses
aproximadamente, seguin los cronogramas establecidos, a cabo de dicho tiempo esta sociedad se
tendria que disolver, incurriendo asi en costos innecesarios. Sin embargo, se ha designado para
este caso, establecer en un documento privado, y notariado, €l alcance del proyecto, |0s porcentajes
de participacion en la sociedad (50/50) y la designacion de uno de los socios, |a representacion

ante entidades financieras, notariaes, instancias juridicas y entes de arbitramento.

Sin embargo, lainversion de recursos econdémicos destinado ala comprade la vivienda propia,
implica un gran esfuerzo econdmico por parte de los compradores, por este motivo, esimportante
gue la entidad comercializadora de los inmuebles genere confianza a los inversionistas, en
consecuencia, y para el caso del presente proyecto, se determind gque |os recursos econdmicos los
captard una entidad bajo e concepto de Fiducia Mercantil, asi los compradores tendran la
seguridad de que los recursos invertidos, en caso de que e proyecto no se llevara a cabo, seran

devueltos segun e contrato establecido con esta entidad.

La FiduciaMercantil eslegalmente un negocio juridico, en e que unade las partes, Fiduciante
o Fideicomitente, transfiere uno 0 més bienes a |la otra parte (Fiduciario) para administrarlos o
venderlos, en cumplimiento del contrato y dichas actividades se pueden generar en provecho del

fiduciante o de un tercero denominado como beneficiario o fideicomisario.
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9.3.4.2. Requisitos legales

Laentidad fiduciaria se encargara de captar |os recursos economicos y los destinara a una sola
causa: Llevar acabo la gecucion del proyecto; o anterior significa que se encargara de hacer los
desembolsos a los diferentes contratistas encargados de la construccién, comerciaizacion y
legalizacion de la ventas del proyecto; estos recursos pueden provenir de diferentes fuentes:
recursos propios, desembolso del crédito por parte de la entidad bancaria, y 10s recursos que

aportan los compradores por concepto de cuotainicial.

El contrato con la entidad fiduciaria, tendra la misma vigencia del proyecto, que en este caso
serd de 12 meses aproximadamente, y quien exige como parte del contrato, 3 salarios minimos
mensual es |egal es vigentes por concepto de gastos administrativos. Adicionalmente, se pacta, que

recibirad 1,5% del valor total delas ventas.

9.3.5. Aspectos administrativos

El Proyecto esta pensado paraque selleve acabo através de diferentes subcontratos, aempresas
especializadas en |os temas concernientes a la g ecucion, administracion, ventay subrogacion, de

este modo, |as especificidades de temas administrativos son trasladadas alas empresas contratistas:

Ejecucion dela obracivil
Laempresa encargada de la gjecucion delaobracivil, debera ser una empresa competente, con

experienciaen la gjecucion de proyectos de construccion de la envergadura del presente Proyecto.
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Con capacidad para desarrollar simultaneamente varios frentes y cumplir con los cronogramas

establecidos y socializados con anterioridad.

Venta de Inmuebles

En los costos del proyecto se considerd, encargar la venta de los apartamentos a una empresa
inmobiliaria. Consideramos importante que una empresa con amplia experiencia en el sector, con
el mangjo de bases de datos de potenciales clientes, con manejo de lainformacion através de sus

sitios web y asesores especializados, pueden vender mas rapidamente los inmuebl es.

Administracion y tramites de subrogacion

El Proyecto contempla la contratacion de una empresa fiduciaria que se encargue de la
recaudacion y la administracion de los recursos econémicos, €l objetivo principal, es generar
confianza a comprador, y garantizar que los recursos recaudados sean invertidos Unicamente en

lagjecucién del Proyecto.

9.3.6. Inversionesy financiacién

Para todo proyecto de inversion es necesario determinar varios puntos clave para realizar un
correcto andlisis de rentabilidad financiera; en primer lugar se debe estipular €l capita inicia
suministrado por los inversionistas, con € fin de cubrir los costos asociados al lote y los costos
generados en la etapa de planeacion y venta de los apartamentos, debido a que los ingresos

generados por ventas, seran monto paulatinos de dinero durante la gecucién del proyecto, asi
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mismo € crédito constructor de este tipo de proyectos solo es desembolsado cuando hainiciado la

obra.

9.3.6.1. Inversionesfijas, Inversionesdiferidasy Capital detrabajo.

Los activos fijos estan determinados por todos aquellos bienes tangibles e intangibles que una
soci edad adquiere para generar ingresos con su uso, mas no con lacomercializacion de los mismos.
En especifico para la construccion de una vivienda multifamiliar en el estrato 3 de la ciudad de
Medellin, se tendran en cuenta dentro del presupuesto de inversion, la compra de una casa lote y
maguinariay equipo de construccion y de seguridad industrial que faciliten la gjecucion de la obra
y asu vez reduzca la probabilidad de accidentes para los ingenieros, arquitectos y obreros dentro
de la construccion, lo que representa dentro del presupuesto total un 27,86%. En cuanto a la
inversion diferida, hacen parte todos aguell os costos que aseguran la marcha del negocio y que se
hacen en momentos especificos dentro de los cual es tenemos, |0s servicios publicos provisionales
tanto domiciliarios como de construccion, los controles de calidad que se llevaran a cabo segun €
calendario de construccion, € registro de sociedad y las obligaciones financieras, los cuaes
representan un porcentgje de incidencia del 7,98%. Por ultimo, dentro del capital de trabajo para
este proyecto de inversion, se tuvieron en cuentatodos | os costos asociados ala produccién, dentro
de los que podemos resaltar las compras de materias primas, estudios geotécnicos y de redes,
disefios arquitectonicos y estructurales, los contratos de construccion y las subrogaciones de los
inmuebles; ademas, se tuvieron en cuenta todos los pagos que deberian hacerse por adelantado
para la gecucion del proyecto, como o son las licencias de construccion, los impuestos y las

pdlizas, representando asi el capital de trabajo un 64% sobre el total del presupuesto . En latabla
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4 se muestra la descripcién de los mismos, junto con su porcentaje de participacion. Cabe resaltar

gue paralosinversionistaslavida Util de estos activos estara determinada por € tiempo de uso.

Tabla 4. Inversionesfijas, diferidasy capital detrabajo

1. Inversion fija

% Incidencia

Sub total

1.1 Seguridad Industrial

1.2 Terreno

2. Inversion diferida

2.1 Servicios publicos provisionales

2.2 Controles de Calidad

2.3 Registro de soctedad

2.4 Obligaciones financieras

3. Capital de trabajo

3.1 Costos de produccion

3.2 Disponible y gastos generales

3.3 Gastos de venta

TOTAL PRESUPUESTO

280.548.120

548.120 0,05%
280.000.000 27.80%
80.325.187,05 7,98%
18.690.000 1,86%
11.209.464 1.11%
34.297.992 3.41%
16.127.731 1.60%
646.276.614 64,17%
593.824.934 58.96%
11.296.480 1.12%
41.155.200 4,09%

1.007.149.921

Fuente: Elaboracion propia.
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9.3.6.2. Alternativas de financiacion.

Se visitaron dos entidades financieras con € fin de evaluar la meor opcion para €
apal ancamiento financiero bajo la modalidad de crédito constructor, evaluando condiciones para
la adquisicion del préstamo, como plazo y tasa de interés, las especificaciones se observan en la

tablab.

Tabla 5. Comparativo crédito constructor

BANCO DE BOGOTA BANCOLOMBIA |

INTERES Tasaindexada Tasaindexada
DTF + 7 pb. UVR + 4.8%
PLAZO 12 meses, con cuotas 12 meses, con cuotas
mensuales e iguales. mensuales e iguales.
CONDICIONES - Experienciaen - Requiere seguros contra
p]=W-\nlelU]kSKelfe]\M construccion. incendio y terremoto, ademas
- Experienciaen ventas. | detodo riesgo en
- Experienciaen construccién.
gerencia de proyectos - Garantia Hipotecaria.
inmobiliarios. - Experienciaen
- GarantiaHipotecaria. | construccion.
TIPO DE Crédito constructor Crédito Constructor
CREDITO

Fuente: Elaboracion propia.

Las anteriores opciones de crédito, no fueron adecuadas para €l proyecto, porquesi bien ofrecen
una buena tasa de interés y unos beneficios de pago y de desembolsos atractivos, los requisitos
para la aprobacion del crédito no se gjustan a las especificaciones del proyecto en cuanto a la
experiencia, garantia hipotecaria y ademéas de que este tipo de créditos normamente son

desembol sados para proyectos de construccion de mayor magnitud.
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Se opt6 por buscar una cotizacién de créditos de libre inversion o libre destino en los bancos

BBVA y Bancolombia. Las caracteristicas de ambos créditos se puede observar en el tabla 6.

Tabla 6. Comparativo crédito libre inversion.

BBVA BANCOLOMBIA

INTERES 2,05% MV 2,21% MV
PLAZO 12 meses 36 meses
CONDICIONESDE - Tasay cuotasfijas. - Tasay cuotasfijas.
ADQUISICION. - No requiere codeudor. - Extractos bancarios.
-Certificacion laboral y de - Declaracion de renta.
ingresos. -Certificado tarjeta
- Extractos bancarios. profesiona y RUT.
- Declaracion derenta - Descripcion dela
- Descripcion dela destinacién de los recursos
destinacion de los recursos
TIPO DE CREDITO Libre inversion. Libreinversion.

.Fuente: Elaboracién propia.

Analizadas y comparadas ambas aternativas de financiacion, 1a opcion més adecuada eslaque
ofrece el BBVA, principalmente por la tasa de interés ofrecida, las condiciones de pago y los

tramites requeridos parala aprobacion del crédito.

9.3.7. Presupuesto ingresos, costosy gastos

Inicialmente se define que entre los meses 1 y 3, se llevaran a cabo todas las actividades
operativas de ventas con la ayuda de una agencia inmobiliaria, como se describid anteriormente
en los canal es de comercializacion de losinmuebles, con €l fin de que parael final del mestres, se
hayan vendido los cinco apartamentos con sus respectivos cuartos Utiles. Una vez vendidos los

apartamentos (2 en e mes 1, 2 en e mes 2 y uno en e mes 3), se espera empezar la construccion
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en el mes 4, gjecutando todas las actividades preliminares como lademolicion delacasalotey los
movimientos de tierras para posteriormente comenzar con la subestructura del edificio. Cabe
resaltar que en especifico para este proyecto se estipulo un punto de equilibrio correspondiente a
laventa de tres apartamentos como criterio principal paracomenzar las |abores de construccion en
el predio. La construccién estara proyectada para 10 meses, dentro de los cuales se tienen en
cuenta, los preliminares de obra, actividades de construccion, exteriores y subrogaciones, por lo
cua e tiempo total de duracion del proyecto sera de 12 meses calendario. La programacion del

proyecto se puede observar en latabla 7.

Tabla 7. Cronograma general del proyecto.

'Unidad/
Mes 1.2 3 4.5 6:7:8:9 .10 1112

VENTAS

Apto + Cuarto util 86m2 5 unidades

CONSTRUCCION

Preliminares

Contrato de construccion Mes

Exteriores

SUBROGACIONES

Inmueble 86m2 Mes

Fuente: Elaboracion propia.

Posteriormente se define que, de acuerdo con los valores de metro cuadrado observados tanto
en la competencia como en los indices de vivienda, |os rangos de precio para una vivienda estrato

tres oscilan alrededor de 3.5 millones de pesos, se empezara con un valor de venta de $3.200.000
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por metro cuadrado durante el primer mes. Este valor aumentard mes a mes a una tasa de 0.98%,
correspondiente a la tasa mensual de crecimiento del indice de Costos de la Construccion de
Vivienda (ICCV) proyectado por € Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas para
laciudad de Meddllin (DANE, 2018). La eleccion de esta tasa obedece a que €l aumento mensual
gue sufren los costos de construccion, debe ser trasladado a consumidor final con € fin de
mantener e mismo nivel de rentabilidad. En la préctica, estos precios pueden aumentar méas

dependiendo del comportamiento del mercado.

Los ingresos operativos de |os inversionistas estardn determinados inicial mente por una cuota
inicial equivalente al 40% del valor total delapropiedad, de lacual 5% se pagaraen el primer mes
delacompracon € fin de separar € inmuebl e deseado por €l comprador, € 35% restante se pagara
en 9 u 8 cuotas igual es durante los meses que dure la construccion, dependiendo del mes en que
se adquierael inmueble. Al finalizar, en el mes 12, se espera recolectar €l dinero correspondiente
a subrogaciones, que es € 60% restante el cua podra ser financiado €l banco BBVA, entidad
encargada del crédito de libre inversion del proyecto, o cualquier otra entidad financiera que €l
usuario elija. El dinero delas cuotasiniciales se utilizara segun € cronograma de construccion con
el fin de cubrir los costos asociados a cada mes en €l proyecto de inversion, esta decision se toma
con €l fin de reducir el monto total de apalancamiento. Cabe resaltar que laidea de un proyecto de
construccion de una vivienda multifamiliar en € estrato tres en la ciudad de Medellin, parte bajo
el primer supuesto de que cada uno de los dos inversionistas brindara un aporte de $88.778.524,
valor correspondiente al 30% delainversioninicial, con el fin de generar confianzaal consumidor,
todos los ingresos y aportes econdmicos por parte de los socios seran administrados por un ente

fiduciario, quien se encargara de llevar control de todos los gastosy el cubrimiento de los mismos
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mediante desembolsos,; es importante destacar que tanto los clientes como los contribuyentes
pueden solicitar unarendicién de cuentas alafiducia

Por otro lado, en la tabla 8 se observa el comportamiento de los ingresos a través del tiempo,
correspondiente a los val ores acumulados mes a mes del 5% de la cuotainicial que pagaron los 5
apartamentos, mas las cuotas pagadas del 35% correspondiente durante |os meses siguientes a su
adquisicién, ademas en el mes 12 se detalla el pago del 60% del valor del inmueble financiado por

los clientes, una vez se hayan realizado todo |os procesos de subrogaciones.

Tabla 8. Cuotasinicialesy flujo de ingresos.

DESCRIPCION/

MES

VentaMes1 | 27.436.800 21.339.733 | 21.339.733 21.339.733 21.339.733 | 21.339.733 |
Venta Mes 2 127.705.681 | 21.548.863 | 21.548.863 | 21.548.863 | 21.548.863
Venta Mes 3 | 13.988.598  12.240.023 12.240.023 | 12.240.023

TOTAL 27.436.800 49.045.414 56.877.194 : 55.128.619 . 55.128.619 : 55.128.619

DESCRIPCION/

o 10 12
VentaMes1 | 21.339.733 | 21.339.733 | 21.339.733 21.339.733 1329.241.600
VentaMes2 | 21.548.863 | 21.548.863 | 21.548.863 | 21.548.863 | 21.548.863 | 332.468.168
VentaMes3 | 12.240.023 | 12.240.023 | 12.240.023 | 12.240.023 | 12.240.023 | 167.863.178

55.128.619

55.128.619

55.128.619

55.128.619

33.788.886

- 829.572.946

Fuente: Elaboracion propia.
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Egresos operativos

Parala €jecucion de este proyecto de construccion, en primer lugar, es necesario la adquisicion
de una casa lote, que posteriormente se convertira en un terreno apto parallevar a cabo todas las
actividades de construccién de los apartamentos. La cotizacién del terreno seleccionado es de 280
millones de pesos; este valor sera ubicado dentro de los costos directos como unainversion en un
activo fijo, ademas, de adquirir un equipo de seguridad industrial, con € fin de que estos objetos
hagan parte dd inventario de construccion y se cumpla con la normatividad vigente,
adicionalmente se deben tener en cuenta |os costos asociados a las licencias de construccion, los
impuestos y las pdlizas; ademas de todos los disefios estructurales y arquitectonicos, estudios
geotécnicos y presupuestos de control. Se debe contar con |os recursos necesarios para cubrir estos

rubros para poder dar inicio a proyecto.

En términos econdmicos, es mas rentable g ecutar la construccion ya que se pueden encontrar
mejores precios y saldria més econdmico que subcontratar, sin embargo, se opt6 por esta segunda
opciodn ya que las empresas constructoras cuentan con la experticia necesaria para la gjecucion de
las obras, adicionamente, asumen los riesgos por los posibles errores que ocurran durante la
gjecucion de la misma. Esta subcontratacion de la obra tendra un costo de $1.200.000 por metro
cuadrado construido, sin incluir todas las actividades preliminares ala demolicion de la casa lote
y la adecuacion del terreno y todos los controles de calidad que deben implementarse en la obra
para garantizar los estdndares de calidad requeridos para € proyecto constructivo que se ha
disefiado; estos rubros tienen un costo aproximado de $10.900.000 para las actividades
preliminares y de $11.200.000 para la gjecucion de las pruebas de calidad. Informacion obtenida

a partir de cotizacion con la empresa de construcciéon Armadura Arquitectura.
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Con € fin de generar confianza a los posibles compradores de los apartamentos, |0os procesos
de adquisicion de losinmuebl es serdn manegjados por una agenciainmobiliaria cuya comision esta
estipulada en un 3% sobre €l valor delaventaque asu vez depende del mesen e que seaadquirido
el inmueble y la administracion de todos los bienes y recursos de capital destinados para €
proyecto de inversion, seran manejado através de unafigurajuridicallamadafiducia mercantil, a
lacual sele pagard una comision de 1.5% del valor total de ventas de |os apartamentos y ademas

una cuota de administracion de 3 SMLV.

Es importante destacar que, en especifico, para este proyecto de inversion, no se tomaron
proyecciones de ingresos 0 de egresos operativos, yaque € horizonte de inversion se estipul 6 para
un afio calendario. Todos|os valores estdn dados por aproximaciones alas cotizaciones de mercado

parael afo 2018 y pueden estar sujetos aligeras variaciones en el sector. Ver tabla 9.
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Tabla 9: Egresos operativos

item Unidades Cantidad Valor Unit Valor total

Casa lote (163.15 m2) Und 1 S 280.000 | $ 280.000
Equipo de seguridad Und 1 S 548.120 | $ 548.120
Licencia de construcciéon Und 1 S 2.280.709 | $ 2.280.709
Impuesto Und 1 S 776.760 | S 776.760
Polizas y seguros Und 1 S 8.239.011 | S 8.239.011
Disefio arquitectonico Und 1 S 12717471 | $ 12.717.471
Disefio estructural Und 1 S 8.294.003 | S 8.294.003
Presupuesto y control Und 1 S 1.526.096 | S 1.526.096
Estudio geotécnico y redes Und 1 S 2.762.763 | $ 2.762.763
Preliminares Und 1 S 10.944.601 | S 10.944.601
Demolic.muro lad.10-15(botada) m2 110 S 25.100 | S 2.761.000
Demol.placas,col,vig(+ botada) m3 28,4 S 53.500 | $ 1.519.400
Retiro aparatos aparatos sanitarios und 3 S 23.000 | S 69.000
Retiro lavamanos und 3 S 18.200 | S 54.600
Retiro de puertas und 8 S 28.400 | S 227.200
Retiro de ventanas(inc.vidrio) und 10 S 26.300 | S 263.000
Retiro cub.teja-barro(+botada) m2 200 S 17.130| S 3.426.038
Localizacién y replanteo dia 1 S 380.344 | S 380.344
Instalaciones provisionales en caseta en m| Und 1 S 350.000 | S 350.000
Bafio provisional para obreros (2m2) Und 1 S 1.311.568 | S 1.311.568
Cerramiento del area en tabla ml 7 S 58.922 | S 412.451
Instalacién provisional de linea telefonica Und 1 S 170.000 | $ 170.000
Contrato construccion M2 464,65 | S 1.200.000 | S 557.580.000,00
Subrogaciones Und 5 S 1.200.000 | S 7.500.000,00
Comision fiduciaria (1,5% de ventas) Und 5 Variable | $ 6.173.280,00
Gastos administrativos (3 SMLV) Mes 12 S 2.343.726 | S  28.124.712,00
Comisién inmobiliaria (3% valor de vental Und 5 Variable | $  41.604.426,00

Fuente: Elaboracion propia

10. EVALUACION DEL PROYECTO

10.1. EVALUACION FINANCIERA

10.1.1. Construccion del balance general y €l estado deresultados
En latabla 10 se detallan mensualmente |las variables por concepto de ingresos 'y egresos para
el horizonte detiempo en € que sellevardacabo laconstruccién de cinco apartamento en € estrato

3 en la ciudad de Meddllin. El precio de venta estéa dado por € valor estipulado para € metro
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cuadrado, € cua segin el estudio de mercado se fijé en 3.200.000 pesos; valor que ira
incrementando mes a mes a una tasa de 0,98%, porcentgje correspondiente a indice de costo dela
construccion de vivienda.

Paralaventa de | os apartamentos, se espera a canzar latotalidad de inmuebles vendidos para el
mes tres, gestion que explicaria los ingresos para € proyecto por concepto de cuotas iniciales,
correspondiente a un 5% de contado y un 35% sobre el valor total de los inmuebles diferido a
cuotas dependiendo del mes en el cua fue adquirido € apartamento; ademas se espera que para el
mes 12 se vean reflejados dentro de los activos, el valor correspondiente al 60% del costo de los

apartamentos financiado por los clientes.

Tanto los costos fijos como |os costos variables estan sujetos a calendario de construccién, €l
cual genero lapauta paralos desembol sos de dinero en los meses especificos. Dentro delos activos
fijos, solo se tendrd en cuanta el terreno, correspondiente a la casa lote ubicada en € sector de
Guayabal, por un valor de 280 millones de pesos, activo que no implica depreciacion en el tiempo
y que no se estima un valor de desecho debido a que € terreno serda donde se llevard a cabo todas
las actividades de construccion y posteriormente pasara a ser parte de los propietarios de los 5
apartamentos. Ademas para € afio en curso, latarifa de impuestos sobre | as utilidades operativas

es ddl 33%.
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Tabla 10. Balance general y Estado de resultados

532,817
62,748,530

epreciaciones y

.14.014.876; 14.357.4 : | 14430331 14.138.964 13.806772, 15687133 ¢

de trabajo : i i : 1183.162.184

Fuente: Elaboracion propia.

Por ultimo, para el caculo del capital de trabajo operativo, se tomo una provision de 90 dias
tanto de costos fijos como variables, buscando garantizar un disponible que permita realizar las

actividades proyectadas dentro del cronogramadel proyecto. Ver tabla 10.

10.1.2. Construccion del flujo de caja del proyecto de financiacion y del inversionista

Losflujos de caja, representan un informe financiero donde se presenta un detalle de los flujos
de ingresos y egresos de dinero que tiene una empresa en un periodo dado. En la tabla 11 se
describen mensualmente los flujos de caja del proyecto, de financiacion y del inversionista.
Particularmente, el flujo de caja del proyecto, nos muestra que para gjecutar la idea de inversion

€es necesario contar con un capital disponible de aproximadamente 295 millones de pesos, |o que
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genera una necesidad de financiacion con d fin de inyectarle liquidez en forma adecuada al

proyecto. Se observa que entre los meses 1 y 11, las exigencias en cuanto a costos y gastos

asociados a la construccién nos son cubiertos en su totalidad por los ingresos de venta, |o que

significa que los inversionistas deberan tener laliquidez suficiente para cubrir este faltante mes a

mes. Para e mes 12 se evidencia una recuperaciéon del disponible del proyecto debido a los

ingresos correspondientes al 60% del valor de los inmuebles financiados por |os clientes.

Debido a que se detect6 la necesidad de adquirir un préstamo en T+0, se opto por financiar €l

70% del valor presentado en € flujo de cga del proyecto; e plazo del crédito se estipuld

equivalente e horizonte de tiempo en e que se espera culminar € proyecto de construccién. Se

fijaron cuotas mensuales iguales aunatasadel 27,5% E.A correspondiente a $19.642.406.

Vertablall.

Tabla 11: Tabla de amortizacion

MES CUOTA INTERESES ABONO SALDO BENEF TRIBUT FC FINANCIACION
0 S 207.149.890 S 207.149.890
1 $19.642.406,72 $4.236.597,53 $15.405.809,19 | $ 191.744.081,04 $1.398.077,18 (S 18.244.329,54)
2 $19.642.406,72 $3.921.520,30 $15.720.886,42 | $ 176.023.194,62 $1.294.101,70 (S 18.348.305,02)
3 $19.642.406,72 $3.599.999,16 $16.042.407,56 | $ 159.980.787,06 $1.187.999,72 (S 18.454.407,00)
4 $19.642.406,72 $3.271.902,32 $16.370.504,40 | $ 143.610.282,67 $1.079.727,77 (S 18.562.678,95)
5 $19.642.406,72 $2.937.095,30 $16.705.311,42 | $ 126.904.971,24 $969.241,45 (S 18.673.165,27)
6 $19.642.406,72 $ 2.595.440,85 $17.046.965,87 | $ 109.858.005,38 $ 856.495,48 ($18.785.911,24)
7 $19.642.406,72 $2.246.798,94 $17.395.607,78 | $ 92.462.397,60 $741.443,65 (S 18.900.963,07)
8 $19.642.406,72 $1.891.026,66 $17.751.380,06 | $ 74.711.017,54 $ 624.038,80 ($19.018.367,92)
9 $19.642.406,72 $1.527.978,18 $18.114.428,54 | $ 56.596.589,00 $504.232,80 ($19.138.173,92)
10 $19.642.406,72 $1.157.504,69 $18.484.902,03 | $ 38.111.686,97 $381.976,55 ($19.260.430,17)
11 $19.642.406,72 $779.454,33 $18.862.952,39 | $ 19.248.734,58 $257.219,93 ($19.385.186,79)
12 $19.642.406,72 $393.672,14 $19.248.734,58 | $ - $129.911,81 ($19.512.494,91)

Fuente: Elaboracion Propia




96

Por ultimo, el flujo de cgja del inversionista se define como la suma de |os flujos mencionados
anteriormente (Flujo de cagja del proyecto y € Flujo de cgja de financiacion), en € cual, se
evidenciaque el proyecto comienza a generar utilidades y una recuperacion de capital parael mes

12 como se detallaen latabla 12.

Tabla 12. Flujo de caja del proyecto, de financiacion y del inversionista.

205.928.415] -55.925.871 | 48712425 | -33.500.666 | -13.932.517 -14.739.074/-15.288.362-16.554.794 -16.315.737-16.731.670}-15.234.010:-37.125.3341696.934.542

20?.149.8905 -18.244.330 -18.348.305 -18.454.407 -18.562.679 -18,6?3.165;-18.?85.9 i-18.900.963 -19,018.3585-19.138.1?4§-19.260,430 -19.385.1875 .512.495

FLUIO DE CAIA DEL S N
INVERSIONISTA :

-67.060.730 51.995.073 | -32.495.195 —33.x'l12.2395-34.074.2735-35.4155.?57 -35.33-1.1055-35.859.84&15-34.&9&1.11&0:-56.510.521;6??.&22.0&7

Fuente: Elaboracion propia.

10.1.4. Costo Promedio Ponderado de Capital

Tasa LibredeRiesgo: 3,06% (Investing, 2018)

Parael calculo del costo del patrimonio, setomé como latasalibre de riesgo, los bonos del
tesoro delos E.E.U.U a 10 afios, valor correspondiente al dia 26 de Julio de 2018. Estos son titulos
de deudapublicadelargo plazo, caracterizados por ser uno delos mercados més establesy liquidos
de bgjo riesgo. Si bien €l proyecto de inversion presenta un horizonte de tiempo a corto plazo, se
decidi6 tomar como referecialos tesoros a 10 afios, debido a que estos bonos son considerados la
inversion mas segura del mercado, ademas de reflgjar confiabilidad en su informacion. Por otro
lado, dado que € sector de la construccion de vivienda nueva es altamente competitivo, y en €l
cua laofertay la demanda varian constantemente, los inversionistas deben intentar mitigar estos

riesgos para que no se vean afectados | os flujos de efectivo.

Tasa de Mercado: 8,42% (Damoradan, 2018)
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Se realizo el promedio geomeétrico del indice bursatil Standard and Poor’s 500 desde el afio
2009 al 2017. Este indice es uno de los méas importantes y representativos en el mercado bursatil

de los Estados Unidos y basa su capitalizacion bursétil en las 500 empresas mas grandes.

Beta desapalancada: 1,18 (Damoradan, 2018)

Setomalabeta desapalancada o de riesgo operativo g ustada para obtener labetadel sector;
dado que € proyecto esta orientado a la construccion de una vivienda mueltifamiliar en € estrato
tresdelacuidad de Medellin, setomo de las bases de datos de Damoradan, el beta correspondiente
al subsector de edificaciones (Homebuilding), dicho valor expresalaexposicion total del proyecto

al riesgo del sector.

Riesgo Pais: 1,85% (Ambito, 2018)

El riesgo pais es un indicador o parametro que mide € riesgo de las inversiones realizadas en
un pais espefico. Esta intimanten relacionado con la eventualidad de que un estado incumpla con
los pagos oportunos de su deuda externa o en general con un agente extranjero. El riesgo pais es
asignado de acuerdo a las condiciones economicas, socialesy politicas de cada estado, asociando
estas variables a los niveles de riego que estas puedan generar a los aportes de los inversionistas
(Universidad EAFIT, 2012).

Para hallar € riesgo pais se tomd como referencia el indice Emerging markets Bonds Index
(EMBI),” calculado por la firma internacional JP Morgan Chase, que da seguimiento diario a una
canasta de instrumentos de deuda en dolares emitidos por distintas entidades como el gobierno,
bancos y empresas en paises emergentes” (Economia.com, 2017).

El EMBI puede describirse como €l diferencia de los rendimientos de lostitulos del gobierno
de un pais emergente frente alas tasas de |os bonos del tesoro de Estados Unidos; este Spread esta
directamente realacionado con la percepcion de riesgo de los agentes econdmicos. Este indicador
es de gran importancia, ya que evalla la percepcion internacional del riesgo crediticio, estas son
influenciadas por las calificadoras de riesgo como JP Morgan, Moody’s y Fitch Ratings, cabe
resaltar que la periodicidad de este indicador es diaria (Universidad ICESI, 2014).



curso, en donde |os sectores que méas impulsaron este crecimiento fueron € sector financieroy la
administrascion publica, mientras que e sector que presentd mayor disminuciéon fue la

% Crecimiento del PIB: 2,2% (DANE, 2018)

Se toma como referencia el porcentaje del PIB correspondiente a primer trimestre del afio en

construccion, principalmente por la caida en las edificaciones residenciales y no residenciales.

Inflacion en Colombia: 3,20% (Banco de la Republica de Colombia, 2018)

Inflacion en EEUU: 2,46% (Inflation, 2018)

Tasa delmpuestos: 33% (PROCOLOMBIA, 2018)

Costo de deuda: 27,50%

Luego delaevaluacién delas dternativas de financiacion, se €ligio un crédito delibreinversion

a 12 meses, con unatasa deinteres ddl 27,50% EA.

Célculo del Costo Promedio Ponderado (WACC)

Tabla 13. Estimacion costo promedio ponderado capital

Fuentes CEAAI CEADI %PART. CEADIP
Pasivos 27,50% 18,43% 70,0%
Patrimonio 21,95% 21,95% 30,0%

WACC

Fuente: Elaboracion propia.

10.1.5 Criterios de evaluacion financiera e indicador es financier os.
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Para este proyecto en especifico, se evaluaran e valor presente neto del flujo de caja del

inversionista, descontando los flujos a una tasa del 19,48% anual, correspondiente a la tasa que

esperan ganar los inversionistas tras la gjecucion del proyecto de construccion. De igual manera,

se estimara una tasa interna de retorno, para evaluar méas certeramente la viabilidad del proyecto.

Paraque € proyecto seafinancieramente viable y los inversionistas g ecuten laidea de negocio,

el VPN deberapresentar un valor superior oigual aceroy conjuntamentelaTIR deberaser positiva

y superior a porcentaje de ganancia esperado por |os inversores.

Las estimaciones del VPN para €l proyecto arrojé un resultado de $ 24.993.709,28, cifra que es

positiva, por lo tanto, el proyecto permite recuperar los dineros invertidos y adicionamente,

produce unariqueza extra equivalente a valor del VPN. Ver tabla 14.

Tabla 14: Célculo de VPN

0

2

3

4

5

7

8

9 10 11]

12

\P

[88.778.524)

[73.078.258)

(55.100.712)

(49.732.283]

(30.623.448)

(31.02£.103)

31.173.029)

(31.559.346)

(31.380.755)

(31.387.598) (29.735.689) (48.003.772)

506.575.265

VPN

24.953.703

Fuente: Elaboracion propia

La Tasa Interna de Retorno — TIR — estimada es de 28,28% EA, cifra que es superior alatasa

esperada por € inversionista que es del 19,48% EA. Por lo tanto, € proyecto permite obtener una

rentabilidad superior a la esperada por los inversionistas. Es importante considerar que la

rentabilidad extrageneradano eslo suficientemente atractivaparalarealizacion del proyecto, dado

gue hasta el momento no se han considerado |os factores de riesgo. Ver tabla 15.
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Tabla 15: Tasa Interna de Retorno - TIR

TIR Mensual 2,10%
TIR Anual 28,28%

Fuente: Elaboracion propia

10.1.5. Analisisde sensibilidad y riesgo.

Se andizaron 2 variables importantes para la rentabilidad y viabilidad del proyecto de
construccion, como lo son € porcentgje de aportes propios a la inversion inicial y los costos
asociados al mismo, buscando generar un panorama mas claro que permita observar €

comportamiento del proyecto ante variaciones negativas en e mismo.

Como se puede observar en latabla 13, se incrementaron los aportes alainversiéon inicial hasta
en un 60% y 40%,; en caso de tomar esta decision, seria desfavorable para € proyecto, tanto €
valor presente neto como la TIR presentaron valores menos significativos para el proyecto, esto se
debe ala cuantificacion monetaria del riesgo que se incrementa en la medida que se aumenten los
aportes de recursos propios. Por otro lado, a evaluar un aumento tanto en los costos fijos como en
los costos variables de 10% y 20% respectivamente, se observa que € VPN muestra valores
negativos, indicando que no se genera una recuperacion de los recursos invertidos. En la medida
gue se incrementen los costos, menor sera la rentabilidad futura obtenida por |os inversionistas.
Lo anterior nos permite determinar que cualquier variacion bien sea positiva o negativa en los

costos, tendra un impacto directo y considerable en larentabilidad del proyecto.
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Tabla 16. Escenarios para la evaluacion de sensibilidad y riesgo.

Inversién recuersos Inversion recuersos Incremento en Incremento en

Proyecto { ) | . : :
i propios hasta 60% | propios hasta 40% i costos 10% i costos 20%

24993.709 |  24301.819 |  24.763.079 | -40.113.455 | -105.234.863
200% i 200% i 207% . 055% i 091%
28,28% 26,97% 27,80% L 686% | -10,34%

Fuente: Elaboracion propia.

Pensar en escenarios donde | os clientes paguen la cuotainicial de contado favoreceriael
bal ance financiero en la medida en que se aumentaria el abono a capital |o que disminuiria el
pago aintereses, sin embargo, esta posibilidad se considera poco probable de acuerdo al

comportamiento caracteristico de los compradores de vivienda del estrato 3.

10.1.6. Conclusién general dela evaluacion financiera.

Dada la estructura de costos e ingresos propuesta y encontrada tras un estudio de mercado, la
idea de construir una vivienda multifamiliar en €l estrato 3 de la ciudad de Medellin, con un
apalancamiento correspondiente a 70% de rubro necesario para comenzar las operaciones y
gecucion del proyecto, y con una tasa esperada por los inversionistas del 19,48% anual,
equivalente a 1,49% mensual; calculada a través del modelo CAPM, se obtuvo un VPN de
$24.993.709,28 y una TIR mensua del 2,10%. Lo que indica que € proyecto es viable
financieramente, ya que el valor presente neto arroja cifras positivas y latasa interna de retorno es

superior alatasa estipulada por los inversionistas.
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El andlisis de sensibilidad y riesgo permite establecer que con una reduccion significativa de
los costos y una mejora en la estructura de ingresos mensual es por concepto de ventas, ademés de
estipular una relacion éptima entre recursos aportados por los inversionistas y € apalancamiento
financiero, generaria una mayor viabilidad del mismo; una de las estrategias que podria
implementarse, segin los hallazgos del estudio de mercado, seria la no subcontratacion de la
construccion de la obra, sino mas bhien, que los inversionistas gecuten e cronograma de
construccion de laobra. Adicionalmente, si 10s inversionistas encuentran una manera mas optima
de comercializar losinmuebles, podrian generar unareduccion significativaen los gastosen laque

se evitan €l pago de comisiones.

10.2. CONCLUSION GENERAL DEL PROYECTO Y RECOMENDACIONES

Del andlisis sectorial se puede concluir que el sector de la construccién es de gran importancia
parala economia, no solo por su ata participacion en e PIB, sino porque en los Ultimos afios ha
sido € sector de mayor crecimiento, impulsando asi € crecimiento general de PIB. Por esto, en
los periodos de desacel eracidén econdmica, €l sector de la construccion es uno de los principales
receptores de la inversién que redliza el gobierno para reactivar la economia, lo cua le da

estabilidad al sector, y |0 hace atractivo parainvertir.

-Los diferentes programas del gobierno que se han implementado para subsidiar la adquisicion
de vivienda por parte de los segmentos medios de la poblacién, han sido los principales
impulsadores de la demanda, y ha generado un amplio desarrollo inmobiliario en estos estratos.

Este factor hace quelos proyectos de vivienda como |os propuestos en este trabajo, sean atractivos.



103

El proyecto presenta una buena capacidad de generacién de cagja, que se evidencia en un valor
presente neto positivo, y una tasa interna de retorno de 2,10% mensual. Esto significa que el
proyecto es viable, aunque los ingresos mensuales no alcanzan a cubrir 10os costos generados por
el proyecto durante los primeros 11 meses, y es tan solo para el mes 12 cuando se adquieren los
recursos correspondientes alafinanciacion del 60% € valor del inmueble, que € proyecto es capaz
de generar una utilidad significativa.

Si bien el VPN y laTIR son positivos, se haidentificado que el proyecto es altamente sensible
a pequeiias variaciones en los costos del proyecto, 1o que lo convierte en un proyecto con
vulnerabilidad al riesgo y la rentabilidad no es tan significativa vs los riesgos que se asumen

durante la gjecucion.
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12. ANEXO Y APENDICES.

Anexo A. Encuesta de necesidades de vivienda.

Estimado

Rellenando
resultados
Cristo Rey

OOO0OO0O0O

Més

En qué

Sr. / Sra,
esta breve encuesta, nos  ayudarda obtener los mejores
paa € estudio de mercado del proyecto Edificio
Cuantas per sonas conforman  su grupo familiar
de 5

rango de edad se encuentran  los miembros de

familia

] [] _] [] []

_] [] _] [] []

] [] _] [] []

_] [] _] [] []

] [] _] [] []

_] [] _] [] []

La vivienda donde reside actualmente es

su

OO o oo
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OO
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Propia
Alquilada
Familiar
Cuentausted con  vehiculo propio

Moto
Carro

Ninguno

Actualmente su vivienda cuenta con cuantas habitaciones

Actualmente su vivienda cuenta con cuantos bafos

Usted estariainteresado en comprar un inmueble

No

Qué wuso daria a este  inmueble



(O Vivienda
O Inversion

Si pudiera elegir un tipo de
O Abierta

O Cerrada

tener cercanos a

que prefiere)

Queéservicios preferiria

Vias Principales
Parques
Iglesia
Colegios / Universidades

Supermercados

Lo e

Centros Comerciales [/ Financieros

Quétipo de barrio preferiria
Residencial

Comercial

O OO

Mixto

Anexo B. Resultado de encuesta estudio de mer cado.

cocina para su

Su

para comprar

inmueble

inmueble

Su

114

preferiria
(Elija las
inmueble
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. Cuantas personas conforman su grupo familiar?

H1 Persona
M 2 Personas
m 3 Personas
W4 Personas

¥ 50 mas Personas

+En que rango de edad se encuentran los mienbros de su
familia?

6,67%

7,56%
HO0-5 Afios
H6-15Afos
M 16-25Afios
H 26- 40 Afios
®41-60Afos

o M3s de 61 Afios




i La vivienda donde reside actualmente es?

H Propia
B Alquilada

= Familiar

i Cuenta usted con vehiculo propio?

B Moto
H Carro

M Ninguno
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i Actualmente su vivienda cuenta con cuintas
habitaciones?

B 1 Habitacidn
B 2 Habitaciones
@ 3 Habitaciones

®m 4 Habitaciones

¢ Actualmente su vivienda cuenta con cuantos banos?

B 1Bafio
E 2 Bafios

¥ 30 mas Bafios
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;Usted esta interesado en comprar un inmueble?

m Si

H No

i Qué uso daria a este inmueble?

B Vivienda

M [nversion




.Sipudiera elegir un tipe de cocina para su
inmueble, preferiria?

B Abierta
M Cerrada

L Qué tipo de barrio preferiria para su inmueble?

® Residencial
m Comercial

H Mixto

(Qué servicios preferiria tener cercanos a su inmueble?

M Vias principales
B Parques

B iglesia

B Colegios

B Supermercados

®m Centroscomerciales

119



120

13. INDICE DE ILUSTRACIONESY TABLAS

13.1 Tabla deilustraciones.

llustracion 1. Analisis de pre-factibilidad proyectos de construccién de vivienda............ccccceceeievennne 9
llustracion 2, Variables para tener en cuenta en proyectos de vivienda..........cccccvvveeeevevvceeseesieceene 10
[lustracion 3. Crecimiento del PIB por SECtOr €CONOMICO .........cveuerireereruererieneeresieesie s 26
[ustracion 4. Variacion del PIB CONSIIUCCION......c.couiiiriiiieiiieinie st 27
lustracion 5. Area aprobada SEQUN lICENCIAS..........oveweeereeereereeesseesseseseessesessessessesssssssssssesssssssensenas 28
llustracion 6. Variacion Anual area aprobadal............ecveveiiieeiesce et 29
[lustracion 7. Posicién geografica de losbarrios de Medellin ... 36
[lustracién 8. Acumulado anual de ventas de VIVIENAA NUEVAL ...........ceoeruereriererieienerie e 38
[lustracion 9. Acumulado trimestral, venta de ViViendas NUEVES..............ccveereeiniereeiineienieesree e 41
[lustracion 10. Promedio de inversion porcentual y per capita de vivienda, 2012-2015...............c....... 44
[lustracion 11. Medellin: oferta total de vivienda nueva, 2012 - 2016. ............cooveereenereneereneieneeenes 45
[lustracion 12. Desembol sos hipotecarios — CONSLIUCCION...........vcereereeieeirese e se e seeseas 48
[lustracién 13. Proyecciones PIB edificacioneS 2018...........ccoeriirieine e 49
[lustracion 14. indice de precios de vivienda nueva por destinosy areas urbanas..................cceeeveeene. 51
[lustracion 15. Demanda eléstica del precio de la vivienda Medellin 2016 - 2017..........cccceeeevereeenene 53
Hustracion 16. OPCION AEIOLE L.......c.oceeiiiiciece et ettt sre et s eae e e e nesreens 60
[Hustracion 17. OPCION A IOLE 2......c.eeueeeeeeeeeeieseee et et ae e sessesse e sresaeneeneas 60
[Hustracion 18. OPCION IO ..ottt sb e 61
Hustracion 19. OPCION AEIGLE A.........oceeee et st s ene e neennesreens 61
[Hustracion 20. OPCION A IOLE 5......cueeeeeeieeecieces ettt re e sresaeneeneas 62
lustracion 21. Ubicacion geografica de10SIOtES ........cccvevviieceeiececeeere e 62
HUSLraCion 22. PIAN0 PISO L. ...ueiueieeieeeieeiesiesieseesiestesee e e st sse s e seesee e e seeseesessessessesaeseesessessessessessessnnsnnens 67

llustracion 23.

Plano PiS0 2, 3, 4 Y 5. oottt et a e re s 68



121

[TUSLraCi ON 24, CUDIEITAL .......oiveiieetieeiee ettt s r et nr et n et nn e 69
[TUSLraCi ON 25. FACNAGAL .......ccveuiieeiieieiecieet ettt bbb b e 70
[lustracion 26. Poligono barrio Guayabal ..............cccocveeeiiiiicecee e 78
13.2 indice de tablas.

Tablal. Diagrama de Gantt - Cronograma de actividades...........cooeveereienieneeiese e 22
Tabla2. Comision de lainmobiliaria segun € mesde venta del inmueble. ...........ccocveeeivceeceicie e 55
Tabla3. Criterios ponderados para la eleccion del [Ote. .........ccveveeiiineience e 64
Tabla4. Inversionesfijas, diferidasy capital detrabajo...........ccccevveveeieiieceeiecce e 84
Tablab. Comparativo Crédito CONSLIUCLON ..........ccuiiieeecieieece e ste e ettt e st st e ae e sre e re e enenrs 85
Tabla6. Comparativo Crédito [ibre INVErSION..........ccviiiiereeceeeees e 86
Tabla7. Cronograma general del ProyeCtO..........ooveiiiieieeie e 87
Tabla8. Cuotasinicialesy flujO e INGrESOS. .......cccvviririerieieeeee et saeeenens 89
Tabla9: EQreS0OS OPEratiVOS .......cc.eceeiieiieiiesiesieeste et e e st et e te s e e aestess e sreeseestesteesaestesseenaesseasesneenseseenren 92
Tabla 10. Balance general y Estado de resultados...........ccevvieeieiiieesieceese e 94
Tabla1l: Tabla de @mOrtiZACION.........ccoiiueirieirieirie ettt nn e 95
Tabla12. Flujo de caja del proyecto, de financiacion y del inversionista. .........cccoceeceeveveeeereecee e 96
Tabla 13. Estimacion costo promedio ponderado Capital ...........cccoeoereereirenceneeseeesese e 98
Tabla14: CAICUIO 0B VPN ..ottt 99
Tabla15: Tasa Interna de REtOrNO - TIR......oi i 100

Tabla 16. Escenarios para la evaluacion de sensibilidad y riesgo.........ccvvveveieeeieceneee e 101



122

14. Glosario de siglas.
AAA: Academia Antioguefia de Aviacion.
ANDI: Asociacion Nacional de Industriales.
ANIF: Asociacion Nacional de Instituciones Financieras.
CAPM: Capital Asset Pricing Model
DANE: Departamento Administrativo Naciona de Estadistica.
EDT: Estructura de Descomposicion de Trabgo.
EMBI: Emerging Markets Bonds Index
ICCV: indice de Costos de la Construccion de Vivienda.
IPVN: indice de Vivienda Nueva.
IVA: Impuesto a Vaor Agregado.
PIB: Producto Interno Bruto.
PIPE: Plan de Impulso Parala Productividad y € Empleo.
POT: Plan de Ordenamiento Territorial.
SARLAF: Sistema de Administracién de Lavado de Activos y Financiacion del terrorismo.
SMLV: Sdario Minimo Legal Vigente.
TIR: Tasalnterna de Retorno.
UIAF: Unidad de Informacion de Analisis Financiero
VIPA: Viviendade Interés Prioritario para Ahorradores.
VIP: Viviendadeinterés prioritario.
VIS: Vivienda deinterés social.

VPN: Vaor Presente Neto.
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