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Resumen

El crecimiento de la participacion de bodegas en la dindmica inmobiliaria del Oriente
Antioquefio conformado por los municipios de Guarne, Marinilla y Rionegro ha atraido el interés
de algunos inversionistas que buscan conocer la rentabilidad de estos bienes inmuebles. Debido a
la falta de informacidn para el afio 2018 en éste sector, el presente estudio tiene por objetivo
determinar la tasa de capitalizacién de renta para las bodegas que se encuentran en los
municipios de Guarne, Rionegro y Marinilla sobre la Autopista Medellin-Bogota y para las

bodegas que se encuentran en inmediaciones del Aeropuerto Internacional José Maria Cérdova.

La metodologia se realiza de acuerdo a lo establecido en la Resolucion 620 del 2008
expedida por IGAC, sobre el método de capitalizacion de rentas, usando como base informacion
directa correspondiente a ofertas del mercado inmobiliario y a la informacién indirecta
conformada por entrevistas a expertos del sector. Se realiz6 una clasificacion tipologica definida
por medio de inductores de valor, y se definié la muestra de acuerdo al Manual de Zonas
Homogéneas Fisicas del IGAC. Finalmente se realizé un analisis de las variables por medio de

un modelo econométrico y correlacién de Spearman.

Como resultado se obtuvo que las bodegas con mayor rentabilidad son las que se
encuentran en los parques industriales y en la Zona Franca de Rionegro. Las bodegas
independientes de gran tamafio destinadas a la produccién industrial y las bodegas pequefias
sencillas usadas para el almacenamiento de madera y materiales de construccion, presentan un
comportamiento en la tasa de capitalizacion menor dada sus condiciones constructivas

particulares.
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Capitulo 1. Introduccion

En Colombia el PIB aumento en el primer trimestre del afio 2018 al 2.2% debido
fundamentalmente al sector financiero y de seguros, por su lado el sector inmobiliario tuvo un
crecimiento por encima del promedio del 2.9%, en comparacién con otros sectores como la
construccidn, que presentd una caida en su valor real del -8.2% (DANE, 2018). Segun Maria
Clara Luque, presidenta de la Federacién Colombiana de lonjas de propiedad raiz (Fedelonjas) el
arrendamiento de bienes inmuebles mueve cerca de $32 billones de pesos anualmente, en
consecuencia de esta dindmica, Colombia ha estado en la mira de varios inversionistas a nivel
internacional e incluso se ha consolidado como una alternativa de portafolio para los pequefios

inversionistas (Colprensa, 2018).

Producto de la importancia del mercado del arrendamiento de bienes inmuebles en
Colombia, se ha impulsado la inversion extranjera y nacional en espacios industriales y
comerciales. Segun Camacol a nivel regional, la ciudad de Barranquilla y el departamento de
Cundinamarca son quienes mas area poseen dedicadas a la industria y el almacenamiento

(Camacol, 2018).

Por su lado el departamento de Antioquia para el afio 2016, present6 una oferta de 30.200
m? destinados a bodegas en el corredor suburbano oriental, 16.700m?en el sector de Copacabana
y Girardota, 12.300m?en el sector sur y 1.800m?en el sector norte. El sector de oriente esta
conformado por Guarne, Marinilla y Rionegro, este concentré un 25% de la disponibilidad de
bodegas en todo Antioquia. La demanda en el corredor oriental tuvo una participacion del 49%
en donde cerca del 23% se concentr6 en las bodegas ubicadas en la Zona Franca de Rionegro con

23.000 m?. (Colliers International, 2016).



Para los inversionistas interesados en estos inmuebles, es fundamental conocer las tasas
de capitalizacion, pues de esta forma pueden percibir el rendimiento monetario de una propiedad
y, cuantificar las expectativas del ingreso en el transcurso de una posible inversion (Vargas &

Rocha, 2016).

El presente trabajo se realiz6 con el fin de determinar y analizar las tasas de
capitalizacion de renta para bodegas ubicadas el corredor vial de Guarne, Marinilla y alrededores
del aeropuerto internacional José Maria Cérdova, lo anterior teniendo en cuenta las ofertas de
renta y venta de bodegas desde el afio 2017. Como beneficio, el proyecto permitira a los
inversionistas inmobiliarios cuantificar las expectativas de capitalizacion de las bodegas que se

encuentran en la zona mencionada.

Por otro lado, el proyecto también se realizo como modalidad de grado segun lo
estipulado en el articulo 4 del Acuerdo No. 038 del 2015 de la Universidad Distrital Francisco
José de Caldas para aspirar al titulo profesional como Ingeniera Catastral y Geodesta.

Debido a la estructura del proyecto curricular y a lo aprendido en las diferentes asignaturas el
Ingeniero Catastral y Geodesta se encuentra en la capacidad de desarrollar proyectos de esta

indole.

El proyecto se realizé en la empresa VALORAR S.A. siendo esta una empresa
especializada en la valoracion de activos, consultoria, corretaje corporativo inmobiliario y banca
de negocios (VALORAR, 2018). La empresa ha realizado diferentes publicaciones sobre
investigaciones del mercado inmobiliario como lo realizado en el 2017 y 2018, sobre tasas de
capitalizacion de renta para bodegas, locales comerciales y oficinas del sector urbano de

Medellin.
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Capitulo 2. Planteamiento del problema

Las investigaciones que se han realizado a nivel nacional sobre la tasa de capitalizacion
de renta, han sido pocas y sobre diferentes tipos de inmuebles, un ejemplo de esto son los
estudios realizados por VALORAR S.A en colaboracion con la Universidad Distrital Francisco
Jos¢ de Caldas durante el afio 2018. Las investigaciones de “Determinacion de la tasa de
capitalizacion de renta para locales comerciales en corredores y centros comerciales en el
Poblado, Medellin” y “Determinacion de tasas de capitalizacidon de rentas en bodegas; caso
comuna Guayabal y barrio Colombia en la ciudad de Medellin”, son elementos que le han
permitido a inversionistas y agentes del sector inmobiliario conocer las tasas de inversion

efectiva para el desarrollo de sus actividades.

El mercado inmobiliario colombiano no cuenta con un estudio fidedigno sobre la tasa de
capitalizacion de renta de bodegas en el sector de Rionegro, Marinilla y Guarne. El estudio es
pertinente debido a que los municipios han cambiado su estructura productiva agricola a
industrial (Departamento Nacional de Planeacion, 2012). Ademas, debido al ambiente de

incertidumbre, se limita la inversion por parte de agentes inmobiliarios y de inversionistas.
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Capitulo 3. Objetivos

3.1  Objetivo general

Determinar la tasa de capitalizacién de renta para bodegas del corredor vial Guarne-

Marinilla, Aeropuerto Internacional José Maria Cérdova para el afio 2018, mediante el método

directo de capitalizacion.

3.2 Objetivos especificos

Definir los inductores de valor y determinar las tipologias de bodegas para el

sector objeto de estudio.

Determinar el tamafio de la muestra, georreferenciar y estructurar la base de datos

de los puntos muestra.

Realizar un estudio de mercado sobre las ofertas de renta y venta de bodegas. Y,

estructurar una base de datos depurada resultado de dicho estudio.
Generar la completitud de la base de datos con la informacion directa.
Implementar en la base de datos, los avallos realizados por VALORAR.
Georreferenciar las ofertas.

Calcular la tasa de capitalizacion de renta directa por tipologia para el objeto de

estudio.

Reconocer los inductores de valor que afectan la tasa de capitalizacion de renta

para las bodegas, por medio de un modelo econométrico.
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Capitulo 4. Justificacion

Los estudios que ha realizado VALORAR S.A sobre tasas de capitalizacion de renta para
bodegas, locales comerciales y oficinas de Medellin en los afios 2017 y 2018, le proporcioné a
los propietarios e inversionistas del sector inmobiliario la informacion suficiente para conocer la
rentabilidad de las tipologias constructivas mencionadas. Ademas, le permitié a avaluadores e
investigadores del sector poseer una herramienta fidedigna para el calculo del valor de bienes

inmuebles.

El sector que emerge en el mercado inmobiliario Antioquefio de los municipios de
Rionegro, Marinilla y Guarne, no posee estudios sobre su rentabilidad, lo que genera un
ambiente de incertidumbre sobre las ganancias que se pueden adquirir y por consiguiente se

puede limitar el crecimiento econémico local.
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Capitulo 5. Marco de Referencia

5.1 Marco tedrico

51.1. Avallos.

Valor: La diferencia de precio y valor se ha discutido a través de la historia, en el
documento “Historia de las teorias del valor y del precio” de Juan C. Cachanosky, se explica
que histéricamente la definicion de valor ha estado asociada a los conceptos de valor de uso y
valor de cambio. El valor es el precio mas probable por el cual se esté dispuesto a intercambiar
un bien o un servicio (Arias Bello & Sanchez Serna, 2014, pag. 28). Y, el precio segiin Adam
Smith es la cantidad de dinero por la cual se esta dispuesto a tranzar cualquier mercancia y con

el cual se puedan pagar los salarios de los trabajadores, el costo de produccion, etc. (Dobb, 2004)

Para este trabajo se tiene en cuenta la definicidn por los Estandares Internacionales de

Valuacidn sobre valor como “precio mas probable”.

Avalulo: El avaluo es un dictamen realizado por un experto en el cual se asocia un valor
de un inmueble en funcidn de sus cualidades y de acuerdo con las condiciones del mercado
(Gonzélez, Turmo de Padura, & Villaronga, 2006, pag. 25). Desde la legislacion colombiana, es
entendido como el valor que representa las condiciones fisicas y juridicas de un bien inmueble

(Decreto 1420, 1998, pag. 2).
El valor del inmueble en Colombia puede referirse dos conceptos:

a. Avallo Catastral: El cual esta definido por la resolucién 070 de 2011 como una
determinacion del valor, que se obtiene por medio de un estudio del mercado
inmobiliario. El avallo catastral de cada predio se determina por la adicion parcial del

avalto del terreno y de la construccién. (Resolucion No. 0070, 2011, pag. 3).
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b. Avaltuo Comercial: Esta definido como el precio méas favorable por el cual se transaria un
bien inmueble en un mercado en donde el comprador y el vendedor actdan libremente
teniendo en cuenta las condiciones del bien inmueble, fisicos, de localizacion, etc.

(Decreto 1420, 1998, pag. 1)

Como se puede evidenciar, el avalio cumple dos propdsitos; primero establecer
alrededor de un bien inmueble probables precios y clientes, es decir genera una base justa
para la transaccién de los inmuebles en el mercado, y segundo, permite establecer un
gravamen para impuestos. Segun Jorge Alberto Medrano en su articulo “Estimacion de
tasas de capitalizacion de rentas de vivienda urbana estrato 3 sometida al régimen de
propiedad horizontal en Bogota mediante modelos econométricos” los propositos del
avallo se basan en los siguientes principios; principio de cambio, principio de
conformidad, principio de uso consistente, principio de progresion y regresion, principio
de los periodos inclinantes y declinantes, del mejor y mayor uso (Medrano, Perlaza, &

Fuentes, 2011, pag. 117).

Metodologias de Valoracion: Para realizar el avalio comercial, existen diferentes

metodologias establecidas por la resolucion 620 de 2008:

e Meétodo de Comparacion de mercado: Se realiza mediante el estudio de las ofertas y
transacciones recientes de aquellos inmuebles con caracteristicas similares al bien
inmueble objeto de estudio.

e Meétodo de costo de reposicidn: Segun la normatividad, este método consiste en
determinar los costos de la construccion a precios de hoy de un bien inmueble con

caracteristicas similares al objeto de estudio.
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e Método residual: Busca establecer el valor comercial del terreno del bien inmueble a
partir de estimar el monto total de ventas de un proyecto ficticio que cumpla con la
normatividad establecido para el sector, en el cual se encuentra el bien inmueble objeto
de estudio (Resolucion No. 620, 2008, pag. 3).

e Meétodo de capitalizacion de rentas.

5.12. Meétodo valuatorio de capitalizacion de rentas.

Segln nuestra normatividad, es una técnica que busca obtener el valor comercial de un
bien, a partir de las rentas o de los ingresos que se puedan obtener a partir del mismo. Se

representa por medio de la relacion:

Utilidades operativas netas
Tasa de capitalizacion de renta

Avalto Comercial =

Ecuacion 1 Método de Renta. Fuente: Vargas y Rocha, 2016

La unidad operativa neta o (NOI) mide los ingresos que se tienen de una propiedad,
después de deducir los impuestos y gastos sobre la propiedad. Se calcula de la siguiente forma:
Utilidad Operativa NOI = Ingreso bruto efectivo — costos operativos
Ecuacion 2 Utilidad Operativa. Fuente: Vargas y Rocha, 2016
En otras palabras, la NOI es la cantidad monetaria por la cual se tranzo el arriendo en el
lapso de un afio, menos los gastos de mantenimiento u otros que se necesitaron para su

funcionamiento.

El método de capitalizacidn de renta se puede calcular por medio de la capitalizacion

directa y los descuentos de Flujo de Caja.
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a. Capitalizacion directa: La tasa de capitalizacion es de vital importancia para la
valoracion de un bien, y constituye el rendimiento actual de la propiedad explicado por el

mercado inmobiliario. Se define como:

o, Canon arriendo
Tasa de Capitalizaciéon =

Avalto Comercial

Ecuacion 3 Tasa de Capitalizacion. Fuente: Resolucion 620 de 2008:

Para el desarrollo de este método se puede realizar una comparacién con los
bienes inmuebles que mas se parezcan al del objeto del estudio, de esta forma se puede
obtener la valoracion de este o la tasa de capitalizacion mas probable.

b. Descuento de Flujos de Caja: Es una técnica que convierte los beneficios futuros al valor
del presente, es decir brinda la posibilidad de identificar el crecimiento del ingreso sobre
un periodo de tiempo establecido para la inversion (Medrano, Perlaza, & Fuentes, 2011,
pag. 117).
Conocer el crecimiento de la renta y el valor de la propiedad en un lapso, se

conoce como tasa de crecimiento. En caso de que ésta sea constante se obtiene que:

NOI
Valor del bien =

r—4g

Ecuacion 2 Valor del bien por flujo de caja. Fuente: Vargas y Rocha, 2016

En dénde; NOI son las utilidades operativas, r la tasa de descuento (rentabilidad
exigida por los inversionistas) y g es la tasa de descuento (crecimiento constante para los
ingresos y para el valor del bien) (Vargas & Rocha, 2016, pag. 9).

Para la realizacion de este trabajo se usé el método de capitalizacion de renta

directa.
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Teoria de la renta: Segun la teoria de David Ricardo, “La renta es aquella parte del
producto de la tierra que se paga al terrateniente por el uso de las energias originarias e
indestructibles del suelo...”, en pocas palabras la teoria de la renta ricardiana estd vinculada a la
fertilidad del suelo, lo que es inherente a la naturaleza misma del suelo (Teubal, 2006, pag. 125).
Segun Samuel Jaramillo, Marx plantea la teoria de la renta del suelo como “proposito
global para interpretar la existencia social de la propiedad territorial en el Capitalismo, es decir
explicar a pervivencia y consolidacion de una clase terrateniente”.
Sin embargo, la renta es aplicable al sector urbano, en el caso de Colombia, el método de
renta esta relacionado de diferentes formas:
a. Renta Urbana primaria: Relacionada a la construccion como proceso productivo.
Se divide a su vez en la renta diferencial primaria tipo | (relacionada con la
inversidn generada en la construccion), renta diferencial tipo Il (relacionada con
la altura construida) y la renta absoluta (que se refiere al monto minimo recibido
por la posesion o titulacion del inmueble).
b. Renta Urbana secundaria: Relacionada con las actividades que se pueden
desarrollar en el suelo urbano. Puede ser; Renta de comercio, renta de vivienda,

renta de monopolio de segregacion, renta de monopolio industrial.

Para el desarrollo de este trabajo se maneja la Renta Urbana secundaria tipo d, es decir la
relacionada con la renta diferencial y monopolio industrial. (Gémez, Pinzén, Bustamante,

Sandoval, & Soler, 2009, pag. 97)

5.13. Tipologia de Bodegas
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Los inductores de valor son aquellas variables que afectan el valor de un bien o un servicio.
Segun el estudio realizado por Liliana Andrea Mora “Corredor Industrial de Occidente,
Nuevo modelo de industrializacién-urbanizacion-regionalizacion sobre la Autopista Medellin-
Bogota.” de la Universidad Nacional de Colombia, la ubicacion de las bodegas esta conformada
por unos determinantes que colaboran en la aglomeracion de construcciones dedicadas a la
industria. Para ello, Mora identificé unos modelos tipolégicos de la promocion industrial del suelo
de los municipios de Cota y Tenjo cuyo fin es el de ofrecer espacios fisicos que respondan a la
demanda. Los modelos son; Poligonos Industriales, Parques Industriales, industrias no integradas
en el planeamiento (Zonas industriales de desarrollo espontaneo). Finalmente se establecié una
tipologia de bodegas basada en la clasificacion de la promocion del suelo industrial y en las
caracteristicas fisicas de las naves industriales.

Las tipologias definidas por sus caracteristicas de ubicacion y funcionalidad son:

e Infraestructura industrial aislada: Hace referencia a los espacios que pertenecen a
una sola empresa y que son la sede principal, centros de acopio y centros
direccionales. Pueden ocupar mas de un predio.

e Agrupaciones industriales: Son aquellos espacios geogréaficos conformados por un
conjunto de industrias o empresas en donde se comparten servicios e instalaciones
comunes.

e Infraestructuras singulares: Son espacios industriales que, por sus caracteristicas
fisicas de forma, tamafio o por innovacion se convierten en puntos de referencia por
su valor agregado. (Mora Ardila, 2012)

Por otro lado, el gremio inmobiliario de Medellin y Antioquia “La Lonja”, también realiza

una clasificacion de tipologias segun las caracteristicas constructivas de las bodegas:



19

e Tipo 1 Depdsito: Con muros de carga, cercha en madera, mamposteria en bloque y
cubierta en zinc o placa aligerada. Con una fachada sencilla menor a 8 metros y
bafio sencillo sin enchape.

e Tipo 2 Bodega Popular. Con sistema aporticado con luces de 4 a 6 metros, con
oficina, fachada de 12 metros, bateria de bafios.

e Tipo 3 Convencional: Con sistema aporticado con luces de 6 a 10 metros, con
oficinas, fachada mayor a 12 metros, varias baterias de bafio.

e Tipo 4 Grandes Superficies: Con sistema aporticado de luces mayores a 10 metros.
Tiene oficinas, una fachada mayor a 12 metros, cubrimiento de muros en pafiete
liso y pintura, varias baterias de bafios, con cocina no representativa.

Jones Lang Lasalle JLL en “Industrial Market Report” para Bogota en el afio 2017, clasifico
los espacios industriales en; Parques logisticos industriales, Zonas Francas y construcciones
independientes. Los parques logisticos industriales se pueden dividir a su vez en: Parques que
ponen en arrendamiento construcciones con destino industrial o de bodega, parques en donde se
venden lotes para la construccion de estructuras y parques con un disefio uniformede las estructuras

para la venta. Segun las caracteristicas mencionadas JLL realizé la siguiente clasificacion:



Tabla 1 Clasificaciéon JLL

Inductor de Valor AAA
1. Altura>=9m X
2. Sistema de proteccion X
contra Incendio
3. Elevador X
4. Capacidad del piso X
>= 5 ton/m?
5. Zona de descarga para X
camiones
6. Parqueadero para camiones X
7. Presencia de empresa de X
seguridad
8. Generador de energia X

X

X

20

Zonas Francas
Varia

Varia

Varia

Varia

X

Asi mismo, VALORAR S.A realiz6 una tipologia para bodegas basada en el estado del arte

de otras investigaciones, y luego de ser sometido a un comité, obtuvo la siguiente clasificacion

general:

Tabla 2 Tipologia para bodegas de VALORAR

Inductor de valor
Altura (m)

Tipo de piso

Edad
Equipamientos

Parqueadero

Al
12

Reforzado

Menores de 15 afios
Optimo

Si

A2

9

Baldosa

Menores de 15 afos

Bueno

No

Bl
6-9
Cemento sin
reforzar
15 afios 0 mas
Regular

No
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5.14. Promedio ponderado

Es un procedimiento estadistico sencillo también conocido como la normalizacion por la
suma, en el cual segln la importancia de la informacion, cada dato posee un peso con respecto al

resto de la informacién.

En el presente trabajo se us6 para determinar los pesos de las variables en las entrevistas
realizadas a expertos. El procedimiento a seguir se basé en usar el valor obtenido de la variable
en la encuesta y dividirlo entre el valor total de la sumatoria para asi, encontrar el peso

correspondiente de cada variable.

5.15. Econometria.

La econometria es la aplicacion de la teoria econdmica, las matematicas y la inferencia
estadistica como fundamentos para refutar conclusiones o supuestos, y para identificar
magnitudes y proporciones sobre los coeficientes de variables con las relaciones economicas,
con el fin de la toma de decisiones. Segun Schumpeter el objetivo de la econometria es
“encaminar la construccion de la teoria econdmica del futuro mediante la incorporacion de

métodos cuantitativos en el analisis de fendmenos econémicos” (Portillo, 2018).
Algunos conceptos importantes en el ambito de la econometria son:

Prueba de Hipdtesis: Es una conjetura o supuesto que se busca contrastar con unos datos
pertenecientes a una misma muestra. La hipotesis nula, se acepta provisionalmente como
verdadera y, la hipétesis alternativa es aquella que se acepta si la hipotesis nula se rechaza. (Stock

& Watson, 2012)

Regresion: Es una prediccién del valor promedio de una variable enddgena con la

influencia de una variable o un conjunto de variables exdgenas. (Gonzélez, Turmo de Padura, &
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Villaronga, 2006). La regresion mas sencilla, permite identificar otro tipo de informacion como la
correlacion, el incremento marginal y la significancia de las variables con respecto a la variable

endogena. (Granados, 2018)

Y= fo+p1Xi+ wi
Ecuacion 3 Modelo econométrico. Fuente: Gujarati y Porter, 2010
La ecuacion (4) es un modelo de regresion lineal con regresor Unico, Y es la variable
endogena o dependiente, X es la variable exdgena o independiente. La parte de la ecuacion (4)
conformada por Bo + S1X: representa la funcion de regresién poblacional, So es el intercepto de
dicha funcion y f1 es la pendiente. El término u; es el error correspondiente a la diferencia entre

los factores y lo predicho por la recta de regresion poblacional. (Stock & Watson, 2012)

Los estimadores So Yy f1son variables aleatorias con una distribucion de probabilidad, en
muestras pequefias se tienen distribuciones complicadas, pero en muestras con un gran nimero de
datos, los estimadores son aproximadamente normales. Para su calculo se usa el método de

minimos cuadrados, el cual se fundamenta en las ecuaciones (5) y (6).

B =Y-RBX

Ecuacion 4 Formula intercepto. Fuente: Gujarati y Porter, 2010

yn XiYi yn XiYi
T o— —i=1 — i=1 _
Znizfciz Y X —n¥

Ecuacion 5 Estimacion parametro B1. Fuente: Gujarati y Porter, 2010

Si los estimadores de MCO adquieren las propiedades del teorema de Gauss-Markov: Es
lineal, es insesgado, es decir su valor esperado es igual al valor verdadero y tiene una varianza

minima, es decir es un estimador eficiente, los estimadores son MELI.



23
Para evaluar el modelo de regresion y conocer si las diferentes variables exdgenas
explican a la dependiente, se analiza el coeficiente de determinacién. El coeficiente r? (Para el
caso de dos variables) y R? (para una regresion multiple, es decir en la cual existe mas de 2
variables exdgenas), consiste en una medida que explica que tan bien se ajusta la linea de

regresion con respecto a los datos.

SCR
r2=1——

SCT
Ecuacion 6 Coeficiente de determinacién r2

SCR es la suma de cuadrados de los residuos, debido a fuerzas aleatorias y SCT es la suma de los
cuadrados total debida a la regresion muestral con respecto a la poblacional. (Gujarati & Porter,
2010)

1; = debido al residuo
Y

} / FRM
: SN B+ BaX
= | 4
(Y.-Y) =total 4 Y

(Y;-¥) = debido a la regresion

I
I
I
|
I
T
|
I
I
|
I
I
|
I
1

\A

lustracion 1 Componentes de la variacion de Y. Fuente: Gujarati y Porter, 2010

Por otro lado, el r?ajustado es una medida de bondad de ajuste corregida para modelos
lineales con multiples variables exdgenas. Identifica el porcentaje de varianza que se explica por
medio de las variables exdgenas, es menos optimista que el r?, razén por la cual su anélisis es

mas apropiado.

Supuestos de un modelo de regresion lineal:
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Supuesto #1 Normalidad: La distribucion condicionada de u dado x, esta
distribuido normalmente, con media igual a cero y varianza 2.
u; ~(0, 6%)

Para dos variables normalmente distribuidas, una covarianza o correlacion
cero significa una independencia entre las variables.

Si se supone que, u sigue una distribucién normal, los estimadores son
insesgados, tienen varianza minima y presentan consistencia. (Gujarati & Porter,
2010)

Las formas para contrastar la normalidad en los residuos son por medio de
la prueba de Kolmogorff-Smirnov, Shapiro-Wilk y Jarque-Bera. El modelo
econométrico del presente trabajo se analiza el supuesto de normalidad de
residuos y de la variable dependiente por medio de Kolmogorff-Smirnov.

El test de Kolmogorff, realiza una prueba de hipotesis en la cual compara si
los datos observados presentan una distribucién normal por medio de la distancia
entre el valor observado y la curva de dicha distribucion.

Ho = Los datos presentan una distribucién normal
H; = Los datos no presentan una distribucién normal
v" Valor P > a, No se rechaza la hip6tesis nula.
v Valor P < a, Se rechaza la hipotesis nula.
Supuesto #2 Autocorrelacion: Se define como la correlacion entre miembros de
series de observaciones ordenadas en el tiempo o en el espacio. EI modelo clasico
de regresion supone que no existe tal autocorrelacion en las perturbaciones.

(Wooldridge, 2009)

Corr(u; ujlx) #0
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El estadistico para analizar la autocorrelacion es Durbin Watson, el cual
plantea una prueba de hipdtesis para evaluar la presencia de autocorrelacion. En el
presente trabajo no se usaron datos pertenecientes a series de tiempo, por lo tanto,
no se analiza este supuesto.
Supuesto #3 Heteroscedasticidad: Es un importante supuesto del modelo de
regresion lineal, en el cual el termino u es homocedastico si la varianza de la
distribucion condicional dado x; es constante para i=1, de lo contrario es
heterocedastico.
E(uf) = 82
La naturaleza por la cual la varianza de u es variable se debe a:
v Aprendizaje de errores, puesto que un comportamiento a lo largo de la
historia se puede mejorar, esa variabilidad implica que la varianza no sea
constante.

v’ Datos atipicos o aberrantes. (Gujarati & Porter, 2010)

Existen diferentes tipos de pruebas modernas para identificar la
heteroscedasticidad; test de Breush-Pagan, Goldfeld-quandt, Bartlett y la prueba
White. (Wooldridge, 2009). En el presente trabajo se analiz6 por medio de

gréficos.

Supuesto #4 Multicolinealidad: EIl supuesto establece que no debe existir una
relacion lineal perfecta entre las variables exdgenas de un modelo de regresion.
Existe cuando se cumple:

MX1+ 0L X0+ A3 X3+ A4 Xe+--=0



26
Segln Guijarati, no existe una Unica forma de analizar la multicolinealidad entre variables,
pero se puede identificar por medio de un R%elevado, pero con pocas variables significativas, o
analizando el coeficiente de correlacidn, pues si es superior a 0.8 existe un grave problema de

multicolinealidad. (Gujarati & Porter, 2010)

Para analizar la multicolinealidad en el modelo econométrico se usa el Factor de Inflacién

de Varianza (VIF).
Si:

v' 1< VIF <5, existe una multicolinealidad baja.
v 5 <VIF < 10, existe una multicolinealidad moderada.

v" VIF > 10, la multicolinealidad es alta.
Eleccion del mejor modelo:

El objetivo de seleccionar un modelo es identificar aquel que tenga mas capacidad para
explicar la variable dependiente. En este trabajo se usa la seleccion del modelo paso a paso

(Stepwise) con el criterio de seleccion AIC.

El criterio Akaike (AIC), proporciona un método simple que selecciona el modelo mas

adecuado para caracterizar los datos que se tienen en la muestra. Se define como:

AIC = —2log (L(§) + 2K

(L(9) es el logaritmo de maxima verosimilitud y K es el nimero de parametros libres

del modelo.

El menor valor del AIC, representa el modelo con méxima verosimilitud y por lo tanto el

mejor a escoger. (Martinez, y otros, 2009)
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5.2  Marco Legal

La normatividad colombiana que reglamenta el trabajo realizado es la siguiente:

Ley 1673 del 2013. Por la cual se regula y se establecen las responsabilidades y
competencias de los avaluadores en Colombia. Se define el registro abierto de avaluadores
“RAA” bajo la responsabilidad de las Entidades Reconocidas de Autorregulacion “ERA”. (Ley

1673, 2013)

Ley 388 de 1997. Expedida por el Congreso de la Republica de Colombia el 18 de Julio de
1997. Especifica conceptos de ordenamiento territorial y reglamenta la elaboracion de los planes
de ordenamiento territorial a nivel nacional, como mecanismo de autonomia que le permite a los
municipios promover el ordenamiento de su territorio bajo la eficiencia, el uso equitativo y racional

del suelo. (Ley 388, 1997)

Decreto 1420 de 1998. Por el cual se reglamentan parcialmente algunos articulos de la Ley
92 de 1989, del Decreto Ley 2150 de 1995, de la Ley 388 de 1997 y, del Decreto Ley 151 de 1998,
en especial todos aquellos articulos que traten sobre el tema de avallos. Este decreto sefiala
normas, procedimientos, criterios y parametros para la elaboracion de los avaltos en eventos como
enajenacion forzosa, enajenacion voluntaria, expropiacion por via judicial, expropiacion por via

administrativa y determinacion de la plusvalia. (Decreto 1420, 1998)

Resolucién 620 de 2008. Expedida por el Instituto Geografico Agustin Codazzi el 23 de
septiembre del 2008. Especifica los procedimientos, técnicas y metodologias para la realizacion

los avallos, con el fin de unificar la informacién. (Resolucion No. 620, 2008)
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Resolucion 070 del 2011. Expedida por el Instituto Geogréfico Agustin Codazzi el 4 de
febrero del 2011. Reglamenta la formacién, actualizacion y conservacion catastral, ademas

especifica algunos conceptos. (Resolucion No. 0070, 2011)

Acuerdo No. 003 del 6 de mayo del 2015. Expedida por el consejo municipal de Guarne.

Contiene larevision y ajuste del Plan Basico de Ordenamiento territorial. (Acuerdo No. 003, 2015)

Acuerdo No. 056 del 25 de enero del 2011. Expedida por el consejo municipal de

Rionegro. Contiene la revision y ajuste de Ordenamiento Territorial. (Acuerdo No. 002, 2018)

Acuerdo No. 098 del 2007: Expedida por el consejo municipal de Marinilla. Contiene el

ajuste a largo plazo del Plan Basico de Ordenamiento territorial. (Acuerdo No. 098, 2007)
NTS S 01. Es la norma técnica sobre las bases que determinan el valor del mercado.

NTS S1 01. Es la norma técnica sobre la conducta para quienes ofrecen servicios de

arrendamiento.

5.3 Zona de estudio

El municipio de Guarne tiene una extension territorial de 153 km?con un total de
poblacion de 46.951 habitantes, 63% distribuidos en el sector rural y un 37% en la cabecera
municipal. En cuanto a la actividad econdmica, segun un informe presentado por la alcaldia, el
municipio ha cambiado de una estructura productiva agricola a industrial debido a su estratégica
localizacion respecto al aeropuerto y a su cercania con Medellin (Departamento Nacional de
Planeacion, 2012). EI Departamento Nacional de Planeacidn caracteriza la importancia de los

sectores econdmicos asi:
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Importancia de los sectores econémicos

m Total industria manufacturera

m Otras ramas de actividad

m Actividades de servicios a las
empresas excepto servicios
financieros e inmobiliarios
Actividades inmobiliarias y
alquiler de vivienda

lustracion 2 Caracterizacion econdmica de Guarne. Fuente: Propia, realizado con informacion del DNP

En cuanto al municipio de Rionegro, se tiene una extension territorial de 198 Km?, y un
total de 118.264 habitantes. EI 65% de la poblacion se encuentra en la cabecera municipal y el
restante 35% en el sector rural. Segln el Departamento Nacional de Planeacion, es uno de los
municipios que mas aportan econémicamente al departamento. La industria y el comercio
generan un 38% de los ingresos, los hogares privados con servicio doméstico tienen un 8% y

otras actividades un 55% (Departamento Nacional de Planeacion, 2012).

En el municipio de Marinilla, la economia depende en gran medida del sector primario y
del secundario. Casi la mitad del territorio se encuentra dedicado a la agricultura, en cuanto a la

industria, es el tercer municipio (después de Rionegro y Guarne) que mas valor agregado genera.

En los tres municipios mencionados se ha presentado una reconfiguracion en la dindmica
de construccion, debido al cambio del sector econémico agropecuario al industrial. Ademas,
dicho proceso esta relacionado con el desplazamiento de bodegas de la zona urbana a sectores

rurales o periferias sub-urbanas, de acuerdo con Camacol entre el afio 2014 y el 2016 la llegada
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de industrias al suelo de tipo rural y sub-urbano en municipios cercanos a Medellin incremento

un 78. 7% (Camacol, 2018).

Distribucién de Bodegas en Antioqua (Miles de
metros cuadrados)

200

- 304

100

50

o

2012-2013 2014-2015

® Municipios Aledafios  m Medellin

lustracion 3 Distribucion Regional de Bodegas (Miles de metros cuadrados). Fuente: Propia con informacion de Camacol

La zona de estudio esta conformada por los predios de uso industrial de los municipios de

Guane, Rionegro y Marinilla.

5.3.1. Area de Actividad Industrial Rionegro.

Son aquellas zonas suburbanas y rurales en las cuales se permite la localizacion de
asentamientos destinados a la produccion, fabricacion, elaboracion, almacenamiento, bodegaje y

manipulacidén de materias destinadas a la produccion de bienes materiales.

Segun el plan de Ordenamiento Territorial del municipio de Rionegro, se estipulan tres

sectores para el uso industrial:

e Zona Suburbana sobre la Autopista. En el articulo 277 se delimita una franja de
500 metros sobre la autopista Medellin-Bogota, para el desarrollo de actividades

industriales. El sector tiene un area aproximada de 486,53 ha.
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En esta franja también son permitidas las actividades agroindustriales, por lo cual
en este estudio se tuvo en cuenta aquellos predios cuya visita en campo se
evidencid a la existencia de bodegas y no de cultivos.
Zona Suburbana Industrial via a Belén. En el articulo 278 se delimita una franja
de 500 metros sobre la autopista Medellin-Bogot4, para el desarrollo de
actividades multiples, entre ellas la industrial. El sector tiene un area de 229.31
ha.
Actividad Industrial Especializada: Destinada a la actividad industrial de alta
tecnologia especializada, debido a su cercania con el Aeropuerto José Maria
Cordova. En la actualidad se centra en la existencia de la Zona Franca de
Rionegro, sin embargo, en el PBOT se propone la creacion de parques logisticos
industriales lo cual beneficiaria el sector sobre la glorieta del Aeropuerto.
Al realizar el reconocimiento en campo, se evidencio que algunos parques
industriales se encuentran en proceso de construccion, por lo cual no se tuvieron

en cuenta en el presente estudio.

La planificacion del suelo suburbano para Rionegro, en los sectores de uso industrial se

manejan por medio del tratamiento de consolidacion Suburbano nivel 3, el cual busca fomentar

el desarrollo urbanistico del suelo (Acuerdo No. 002, 2018).

5.3.2. Area de Actividad Industrial Guarne.

Segun el Plan basico de Ordenamiento Territorial de Guarne, la actividad industrial es

toda labor destinada a la transformacion fisica o quimica de materiales, ensamblaje de productos,

y actividades complementarias como el bodegaje.
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El corredor suburbano que se caracteriza por tener esta actividad se encuentra sobre la
doble calzada de la Autopista Medellin-Bogota. Tiene un &rea de 462.84 ha. Este espacio, segun
el articulo 216 esté reservado para la consolidacién de actividades industriales y todas aquellas
actividades complementarias. Para desarrollar esta actividad se debe cumplir con la UMA o

Unidades Minimas de Actuacion.

En el municipio de Guarne se encuentran los proyectos Parque Industrial Elite y Parque
Industrial Elite 2, sin embargo, debido a que en el PBOT se establece usos de comercio y
servicio de apoyo a actividades turisticas, no se tuvieron en cuenta dentro de la zona de estudio

(Acuerdo No. 003, 2015).

5.3.3. Area de Actividad Industrial Marinilla.

En el Plan de basico de Ordenamiento Territorial de Marinilla establece las actividades

Industriales, como aquellas dedicadas a la transformacion de materiales.

Se reconocen diferentes sectores; Corredor Industrial de la Quebrada Cimarronas,

Corredor Industrial Rionegro Cimarronas y Corredor Industrial de la Autopista.

Ademas, algunos predios del sector urbano del area de expansion cercanos a Belén
pueden tener usos industriales. Lo anterior es importante, debido a la ubicacién de algunos

puntos muestra. (Acuerdo No. 098, 2007).
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La zona tiene un total de 1451 predios. Para objeto de estudio solo se seleccionaron
aquellos que se encuentran en uso industrial, debido a que en el sector se encuentran predios de

uso agroindustrial o industrial combinado con usos comerciales.

Capitulo 6. Estado del Arte

El estudio sobre tasas de capitalizacidn de renta en zonas emergentes o con una alta
interaccion en el mercado inmobiliario del pais es reducido. Por lo general, se hablan de
porcentajes para cada tipologia constructiva (Vivienda, Comercio, Oficina, Industria) en las
grandes ciudades. Segun la Lonja de Bogota, para el afio 2018 la Industria tuvo una
capitalizacion de renta de 0,61% mensual, por su lado la Lonja de Medellin y Antioquia
presentaron porcentajes de 0,34% mensual en promedio para las bodegas del Valle de Aburra,
con rangos de 0,297% mensual minimo y 0,468% maximo (La Lonja inmobiliaria de Medellin y
Antioquia, 2018) . Otros agentes como John Lang Lasalle y Colliers Internacional realizan
reportes anuales sobre el comportamiento del mercado inmobiliario industrial en Medellin,

Bogotéa y/o Barranquilla.

De acuerdo con JLL en su “Industrial Market Report” para Bogota y sus alrededores en el
afio 2017, la vacancia se encontraba en un 5% siendo Funza, el municipio con mas produccion
y absorcion en m?. De acuerdo con el numeral 6 de este reporte, en promedio teniendo en cuenta
los valores de venta y arriendo por m?, el sector presentd una tasa de capitalizacion de renta del
alrededor del 1% mensual. Lo anterior, depende de la localizacién de la bodega, por lo cual los
valores de arriendo y venta pueden variar entre municipios e incluso en el sector urbano de la

capital (John Lang Lasalle, 2017).
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Por su lado Colliers Internacional, en su “Industrial Market report” de Barranquilla en el
afo 2018, da unos valores de tasa de capitalizacion anual del 7,8% para Bogota, 7,6% para Cali,
7,9% para Barranquilla y 5,6% para Medellin (Colliers International, 2018). En el reporte
entregado por esta organizacion para Medellin en el afio 2016, se habla de otras tasas de
capitalizacion renta anuales con valores de 8,4% para Bogot4, 8,4% para Cali, 8,9% para
Barranquilla y 5,2% para Medellin. En este reporte se menciona particularmente del sector
Oriental (Guarne, Marinilla y Rionegro), el cual presentaba un inventario de 235.530 m?, una
oferta de 3.344 m?, una tasa de disponibilidad del 1%, una absorcion de 30.200 m?, un valor
promedio de arriendo de $16.000, un total de 15 parques industriales y 1 zona franca (Colliers

International, 2016).

VALORAR S.A en asociacion con la Universidad Distrital Francisco José de Caldas,
realizo en el afio 2018 el estudio de “Determinacion de tasas de capitalizacion de rentas en
bodegas; caso comuna Guayabal y barrio Colombia en la ciudad de Medellin”, en el cual se
plante6 una metodologia basada en lo especificado en el articulo 37 numeral 8 consagrado en la
resolucién 620 del 2008. Alli se definieron inductores de valor y tipologias, con el fin de
diferenciar segun caracteristicas constructivas cada tipo de bodega. Con estas categorizaciones se
definieron los puntos muestra y se realizaron avaltos para calcular el valor de la tasa de

capitalizacion.

La clasificacion tipologica usada en este trabajo, se basé en inductores de valor como
area, altura, material de piso, presencia de equipamientos, presencia de parqueaderos y condicion

juridica. Estatipologia, establece 3 categorias para la zona de estudio; A1, A2 y B1.
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La rentabilidad para la tipologia A1, present6 valores homogéneos con un promedio de
0,5%, valores de arriendo por metro cuadrado de $15.000 a $20.000, valores de venta por metro

cuadrado de $3.000.000 a $4.000.000.

La tipologia A2 presentd una media de 0,67% con un alto nivel de desviacion estandar,
los valores de arriendo por metro cuadrado pueden variar entre $10.800 a $23.000 y los de venta

se pueden encontrar entre $1.800.000 a $3.000.000.

Por Gltimo la tipologia B1 presentd valores promedio de tasas de capitalizacion de 0,52%,
de igual forma con un alto nivel de desviacion estandar, valores de arriendo desde $16.700 a

$27.500 por metro cuadrado y valores de venta de $2.100.000 a $ 3.700.000 por m?.

Tabla 3 Tipologia Determinacion de tasas de capitalizacion de rentas en bodegas; caso comuna Guayabal y barrio Colombia en
la ciudad de Medellin. Fuente: VALORAR S.A

Tipologia Valor Tasa de

Capitalizacion

Al 0,49% a 0,53%
A2 0,49% a 0,86%
Bl 0,52% a 0,87%

Segun este trabajo, las variables que presentan una relacion inversa mas alta con la tasa
de capitalizacion son la Condicidn juridica y el equipamiento. Por otro lado, la variable cuyo
comportamiento es notable por su relacion directa con la variable dependiente es el estado de

conservacion regular.

La relacion de las variables con la dependiente, depende de la informacion suministrada

en la muestra, la linealidad directa entre un estado de conservacion regular y el valor de la



38
rentabilidad se puede atribuir al estado general de las construcciones en el sector e incluso a la

subjetividad del investigador para definir un estado “regular”.

Por otro lado, se puede analizar que en este trabajo la ubicacion de la bodega de
tipologias A2 y B1, con respecto a los barrios influye en el valor de la tasa. Al realizar una
comparacion, se evidencia que el barrio Campo Amor tiene la rentabilidad mas alta (0,8%
mensual aprox.), seguido de Trinidad (0,74% mensual aprox.), Tenche (0,67 mensual aprox.) ,
Barrio Colombia (0,67% mensual aprox.), Cristo Rey (0,52%) y por ultimo el barrio Guayabal

(0,52% aprox.).

Con los estudios realizados por JLL, Colliers, la lonja de Bogota y La lonja de Medelliny
Antioquia. Se conocen valores superficiales sobre la rentabilidad de una ciudad, pero como se
evidencié en lo elaborado por VALORAR SA, la rentabilidad varia incluso entre una misma
comuna, factores externos como el estado de las vias, el tipo de tratamiento, uso y areas de

actividad, pueden influir en la variacion de la tasa de capitalizacién de renta.

Capitulo 7. Metodologia

El proyecto se desarrollé por medio de 3 fases; La Fase | Formulacion y planeacion, la

Fase Il Ejecucion y célculos y Fase 111 Analisis de resultados.

Fase Il

Formulacion y
Planeacion. Ejecucion y

calculos. Analisis de
resultados. CONCLUSIONES
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7.1.Fase 1: Formulacién y Definicion
7.1.1. Inductores de Valor.

Una vez se reconocieron las variables planteadas como inductores de valor, teniendo en
cuenta los estudios realizados por JLL, la lonja de Medellin y VALORAR S.A, se realiz6 una
identificacion de cada una de estas y se acoplaron a las caracteristicas propias de la zona de

estudio:

e Suburbano: Es la clase de suelo, establecida en la ley 388 de 1997 en la cual “se
mezclan los usos del suelo y las formas de vida del campo y de la ciudad” (Ley
388, 1997). La variable busca evaluar si las bodegas que se encuentran en este
sector presentan un comportamiento diferente al de bodegas ubicadas en el suelo
rural.

e Tipo de via: Segun el cddigo nacional de transito existen diferentes tipos de vias,
para el objeto de estudio se toma como eje central la Autopista Medellin-Bogot4,
la normativa define “Una Autopista es una via de calzadas separadas con control
total de acceso y salida, con intersecciones o desnivel o mediante entradas y
salidas de otras carreteras y control de velocidades” (Ley 769, 2002). La funcion
de esta variable es identificar si la bodega se encuentra sobe la Autopista o via
“principal” o sobre otro tipo de Vvia.

e Area: Es la variable definida por la cantidad de metros cuadrados que poseen las
bodegas, esta puede ser area construida o privada.

e Parqueaderos: Se refiere a presencia de zonas de parqueo e incluso de bahias

comunales.
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Equipamientos: Corresponde a aquellas caracteristicas constructivas que
complementan y mejoran la funcionalidad de una bodega. Segun el estudio de la
zona, se evidencia la existencia de mezanine (espacio para la construccion de
oficinas), oficinas , cocinetas, ascensores, salon de conferencias, planta de
tratamiento de aguas residuales, sistema contra incendio, entre otros.

Material de piso: Corresponde al tipo de piso segin el material y por consiguiente
su resistencia.

Altura: Cantidad de metros lineales que tiene la bodega desde el suelo hasta el
techo o cubierta.

Condicién Juridica: Debido a que en el sector se encuentran bodegas dentro de
parques industriales y la zona franca, las cuales se regulan bajo el régimen de
propiedad horizontal y por consiguiente tienen porcentajes de copropiedad, zonas
comunes y pagos de administracion, y también existen bodegas independientes
del sector, la variable busca medir si la condicidn juridica afecta el valor de la tasa
de capitalizacion.
Vetustez: Variable de la edad en afios de la bodega.

Conservacion: Se refiere al estado de mantenimiento en el cual se encuentre la
bodega.
Aeropuerto: La variable mide la cercania entre el aeropuerto y las bodegas. Y si
esto afecta el comportamiento de venta o arriendo en el mercado inmobiliario.
Servicios Publicos: Presencia del servicio de agua, luz y alcantarillado. (Servicios

béasicos)
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Con el fin de identificar si las variables enunciadas afectan la tasa de capitalizacion de

renta para bodegas, se realiz6 una encuesta a expertos del mercado inmobiliario. La encuesta

estuvo conformada por 12 preguntas. Cada encuestado califico segun su experienciade 1 a5 la

importancia de la variable, siendo 1 poco importante y 5 muy importante.

Vea el disefio de la entrevista en el ANEXO A.

Tabla 4 Expertos entrevistados

Nombre

Jorge Marino Angel

Alejandro Merino

Daniel D’amato

Mauricio Correa

Adriana Salazar

Profesion/Labor
Administrador de negocios

Avaluador
Avaluador Senior-Ingeniero

Eléctrico
Administrador de Empresas

Economista

Cargo actual
Presidente VALORAR S.A

Comercial director
COLBIENES

Gerente CONPROPIA

Director de ventas
Inmobiliaria ABAD FACIO
LINCE
Avaluadora f-ROLLANO

Las respuestas se calificaron por la metodologia de normalizacién por la suma.

Tabla 5 Promedio ponderado realizado a partir de las entrevistas

Pregunta

Tl
REBbwow~NoobwNE

Variable Total
Puntaje
obtenido
Suburbano 15
Tipo de via 23
Area 20
Parqueaderos 20
Equipamientos 15
Material del piso 19
Altura 22
Condicion Juridica 17
Vetustez 12
Conservacion 13
Aeropuerto 14

Servicios publicos 23

Promedio
Ponderado

7.04%
10.7%
9.3%
9.3%
7.04%
8.9%
10.3%
7.9%
5.6%
6.1%
6.5%
10.7%
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Teniendo en cuenta que la calificacion se realizé de 1 a 5, se tomaron aquellas variables

cuyo valor superara 3,8. Es decir, las variables definidas en la hipotesis inicial como inductoras de
valor son todas aquellas variables cuyo valor de promedio ponderado por la metodologia de la

normalizacién de la suma superara 8,9%.

Se puede identificar tres variables fundamentales a tener en cuenta en el estudio: “Tipo de

rad% ¢e

via”, “altura”, y “presencia servicios publicos primarios”.

La variable “Vetustez” se encuentra en la tipologia propuesta por VALORAR, sin
embargo, teniendo en cuenta el resultado de las entrevistas, no se us6 como posible inductor de

valor en el presente proyecto.

Variable edad

3,5
2,5
1,5

0,5

1 2 3 4 5

Calificacion dada por los expertos

Ilustracion 6 Importancia de la variable edad segln expertos. Fuente: Propia

La variable “area” no se us6 como inductor de valor, sin embargo, se tuvo en cuenta en el
estudio ya que permitié calcular el valor por metro cuadrado de venta y de arriendo. Lo que
permite realizar un analisis sencillo sobre el mercado inmobiliario del sector para cualquier

lector.
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Las variables “Parqueaderos”, “Equipamientos” y “Material Tipo de piso” se usaron

como inductores de valor, pues, segln la investigacion realizada, son variables indispensables

para definir la tipologia de agentes inmobiliarios como VALORAR SA, La Lonja de Medellin y

Jones Lang Lasalle JLL.

7.1.2. Definicion de la Tipologia

Teniendo en cuenta lo propuesto por VALORAR vy las entrevistas realizadas en el numeral

anterior, se definid la tipologia de bodegas para el sector con las variables: Altura, Ubicacion en

via, presencia de servicios publicos, tipo de piso, equipamiento y parqueadero.

Las demés variables no se usaron para la definicion de la tipologia, pero como ya se

menciono, son de vital importancia para realizar analisis en los siguientes capitulos.

Para precisar la variable “equipamientos” se realizd una entrevista a avaluadores y

expertos.

Nombre
Catalina Castillo

José Alejandro Céardenas

Camilo Patifo

Apolinar Estrada

Profesion/Labor
Ingeniera Catastral y

Geodesta.
Ingeniero Catastral y
Geodesta.

Administrador de empresas

Avaluador

Cargo actual
Coordinadora Avallos
hipotecarios VALORAR

Jefe area avaluios hipotecarios

VALORAR.

Representante  legal de
inmobiliaria Bienes y
Bodegas.

Comercial director

COLBIENES
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Nombre Profesion/Labor Cargo actual
Rafael Sdnchez Avaluador Gerente de la inmobiliaria

Bodegas de Oriente.

Una vez se realizo la entrevista, se califico usando la metodologia de normalizacion por la

suma.

Tabla 6 Normalizacion de la suma realizado para definir la variable equipamiento

Equipamiento minimo para Puntaje Promedio ponderado

una bodega del sector

Oficinas 2 4%
Mezanine 2 4%
Barios 1 2%

A partir de lo anterior se definié la clasificacion de equipamientos: Optimo, bueno y
regular.
Tabla 7 Clasificacion definida para la variable Equipamiento
Estado equipamientos Descripcion
Optimo La bodega cuenta con planta de tratamiento de aguas residuales
(PTAR), Planta eléctrica, salon de conferencias, sistema contra
incendios, mas elementos de la categoria bueno y regular.
Bueno Cuenta con bateria de bafios, oficinas, y/o cocineta.

Regular Cuenta con bateria de bafios y/o mezanine.



Tipologia de bodegas definida, como resultado del procedimiento anterior:

Tabla 8 Tipologia definida para bodegas

Inductor de valor Al o Parques

Industriales
Altura >9m
Ubicacion en Via Primaria
Servicios publicos Completos
primarios
Tipo de piso Reforzado
Equipamientos Optimo
Parqueadero Si

A2 Bl ZF
>=7m <7m Varia
Primariao  Primaria, Secundaria = Secundaria

Secundaria o0 Terciaria
Completos Incompletos Completos
Reforzadoo  Baldosa o cemento Varia
Cemento sin reforzar
sin reforzar
Bueno Regular Varia
No No Si
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e Al o Parques Industriales: Son aquellas bodegas que se encuentran en los parques

industriales, con alturas de 9 metros o mas. Conformadas con equipamientos como

oficinas, zonas comunes, generadores de energia, elevador, sistema de proteccion contra

incendio, PTAR, entre otros. Se encuentran reglamentadas por el régimen de propiedad

horizontal. Estan ubicadas sobre una via principal, en este caso sobre la Autopista

Medellin-Bogota.
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A2 o Bodegas independientes: No se encuentran en parques industriales ni zonas francas
por lo cual no estan sometidas al régimen de propiedad horizontal. Tienen parqueaderos y
pueden contar 0 no con equipamientos. Tienen todos los servicios publicos primarios.

B1 o Bodegas Sencillas: Son las bodegas mas pequefias y con un equipamiento regular o

nulo.

ZF o Zona Franca: En esta categoria solo pertenecen las bodegas pertenecientes a la Zona
Franca de Rionegro. Presentan alturas variables, equipamiento variable y cuentan con todos

los servicios publicos.

7.1.3. Determinacion de la Muestra.

Se manejo un nivel de confianza del 85%. El error estimado es del 15% debido a la

distribucién de las bodegas en los municipios sobre la Autopista Medellin-Bogot4, dado a que se

presentan cldster en la distribucion de las bodegas.

Para la seleccion de los puntos y la definicion del tamafio de la muestra se siguid lo

establecido por el IGAC en el manual de las zonas homogeneas fisicas. Segun esto se debe cumplir

con los siguientes parametros:

Representatividad de cada tipologia

Representatividad espacial en el corredor vial Guarne-Marinilla, Aeropuerto
Internacional José Maria Cérdova. Es decir, no se deben seleccionar puntos muestra
contiguos.

Segun la metodologia usada por el IGAC, la muestra tipo debe estar conformada por una

cantidad de inmuebles de tamao:
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n=N=x1%+ 15

Ecuacion 7 Tamario de la muestra. Fuente: Manual de Zonas Homogéneas fisicas del IGAC

En donde N es la cantidad de predios de uso industrial de la zona objeto de estudio.
n =1328*1% + 15
n =28.28
n = 30
Es oportuno recordar, que uno de los objetivos planteados en el proyecto es identificar si
las variables establecidas inicialmente son inductoras en el valor de la tasa de capitalizacion de

renta, por ello se aumento el tamafo de la muestra a 30 datos.

Por otro lado, debido a la necesidad de cumplir con los criterios planteados por el IGAC,
es importante mencionar que las bodegas independientes que pertenecen a tipologia A2 y Bl en la
zona de estudio, segun informacién de los expertos entrevistados y a lo evidenciado en la
inspeccion de campo, no representan un elemento indispensable para el comportamiento del

mercado inmobiliario, debido a un alto porcentaje de ocupacion.

Las bodegas de la tipologia mencionada pertenecen a la industria mediana y pesada, por lo
cual la construccion de las bodegas se realiza bajo niveles de requerimientos técnicos. Ademas, las
bodegas independientes deben cumplir con especificaciones adscritas en los POT’s de los

municipios:

v Segun el Plan de Ordenamiento Territorial del municipio de Guarne, en el articulo
namero 223 se establece una unidad minima de actuacion en el sector suburbano y
rural para el uso industrial de 2 hectareas y de complejos o parques industriales

minimo 6 hectareas (Acuerdo No. 003, 2015).
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v Enel municipio de Rionegro, el POT en el articulo nimero 285 especifica la unidad
minima de actuacion de 2 hectéreas y para complejos industriales de 6 hectéreas

(Acuerdo No. 002, 2018).

Teniendo en cuenta esto, la distribucién de los puntos muestra por tipologia en la zona de

estudio, se definio asi:

Tabla 9 Cantidad de puntos muestra por tipologia

Tipologia Peso Cantidad de datos en la
muestra
Al 40% 12
A2 30% 9
Bl 15% 5
ZF 15% 4

La informacidn de cada punto muestra, se consolidd en una base de datos llamada
PUNTOS MUESTRA. La base de datos, conformada por los inductores de valor y otra

informacion, se describe en la siguiente tabla:

Tabla 10 Descripcion de los items usados en la base de datos de los puntos muestra

Item Descripcion
ID Numero de identificacion del punto muestra.
Tipo Tasa Estimada o calculada.
Valor Tasa Cap Valor de la tasa de capitalizacion.
Tipo de condicion Corresponde a la condicion juridica. PH o NPH.

Tipo de Inmueble Bodega.



Item
Valor Comercial
Canon arriendo
Departamento
Municipio
Direccion
Barrio/Vereda
Via

Altura (m)

Area Construida o

Privada

Area de Terreno

Valor m?venta
Valor m?de
arrendamiento
Tipo de piso
Servicio publicos

Edad en afnos

Estado de conservacién

Equipamientos
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Descripcion
Valor comercial resultante de realizar los avaltos.
Valor del canon de arrendamiento.
Antioquia.
Marinilla, Guarne o Rionegro.
Lugar en el que se encuentra la bodega.
Vereda en la que se encuentra la bodega.
Primaria u otra.
Altura en metros de la bodega.
Area en metros cuadrados. Si es NPH corresponde al area
Construida. Si es PH es el area privada.
Area en metros cuadrados del predio para aquellas bodegas en
NPH.
Resultado de dividir el valor comercial entre el area.

Resultado de dividir el canon de arrendamiento entre el area.

Cemento reforzado, Cemento o Baldosa.

Presencia de servicios publicos primarios completos.

Edad de la bodega.

Excelente, bueno, regular y malo. Establecido de acuerdo las
caracteristicas del inmueble.

Corresponde al inductor de valor establecido en el numeral

anterior. Puede tomar valores de Optimo, bueno y Regular.
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Item Descripcion
Parqueaderos Presencia o ausencia de parqueaderos. Ya sean privados o
bahias. Toma valores de Siy No.
Latitud Distancia angular desde el paralelo del ecuador.
Longitud Distancia angular desde el meridiano de Greenwich.
La identificacion de la latitud y la longitud, permiti6 georreferenciar cada punto muestra

y las ofertas.
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lustracion 7 Ubicacion de los puntos muestra en el municipio de Guarne. Fuente: Propia, elaborado con informacion de
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lustracion 8 Ubicacion de los puntos muestra en el municipio de Rionegro y Marinilla. Fuente: Propia, elaborado con

informacion de Catastro Antioquia.

Para identificar cada punto muestra vea el ANEXO B.
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7.2.Fase 2: Ejecucion y célculos.

7.2.1. Histérico de Transacciones.

En la base de datos de VALORAR S.A se encuentran algunos antecedentes de avaltos de

bodegas pertenecientes a la zona de estudio.

Avallios Venta:

Tabla 11 Historico de avaltos VALORAR

Municipio  Afio AvalGo Valor m?Venta  Area construida — Area de
(Construccion) Privada (m?) terreno (m?)

Marinilla 2012 $2.794.100.000 $1.000.000 2.794 2.883
Rionegro 2012 $8.848.373.800 $850.000 6.743 19.350
Rionegro 2014  $39.730.160.550 $945.000 24.278 97.541
Guarne 2014 $4.528.727.650 $955.000 1.839 10.000
Rionegro 2014  $43.454.336.040 $2.550.000 30.054,26 194.423
Rionegro 2015 $578.466.200 $855.000 518 169

Avaluos Arriendo:

Tabla 12 Historico de avaltos arriendo VALORAR

Municipio  Afio Avallo Valor m? Area construida m? Area de
Arriendo terreno m?

Marinilla 2012 $19.578.900 $7.000 2794 2883
Rionegro 2014  $251.911.251 $14.788 30.054,26 194.423

Tasas calculadas:

Tabla 13 Tasas de capitalizacion de renta realizadas por VALORAR

Municipio Afo Promedio Tasa Limite superior Limite Inferior
Calculada
Rionegro 2014 0,58% 0,59% 0,55%
Rionegro 2014 0,58% 0,59% 0,55%

Debido a que los avalutos realizados por VALORAR pertenecen a periodos diferentes al

establecido en el presente estudio, no se consolidaran en la base de datos generada para
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determinar valores de arriendo o de venta de los puntos muestra, sin embargo, se tuvieron como

referencia del comportamiento del mercado en afos anteriores.

7.2.2. Estudio de Mercado.

Se encontro6 un total de 101 ofertas, 89 obtenidas por medio de paginas web (Fincaraiz,
metro cuadrado, Bienes y Bodegas, Bodegas de Oriente, casas Mitula) y 12 de la inspeccion
realizada en campo. Las ofertas presentaron un proceso de depuracion el cual consiste en
eliminar datos atipicos y ofertas repetidas, como resultado se obtuvo un total de 78 ofertas, 47 de

arriendo y 31 de venta.

Cantidad de ofertas por Ofertas arriendo y venta por
tipologia tipologia
45 45
40
40 40
35 35
30
30
25
25 o 20
20 15 =
15 10
11
1
10 , 5 N
; 0 m B
Al A2 B1 ZF
0
Al A2 B1 ZF ® RENTA = VENTA

lustracion 9 Andlisis del mercado inmobiliario de bodegas. Fuente: Propia, realizada con la informacién obtenida de oferta en
paginas web y en la visita a campo.

En los parques industriales de las 40 ofertas encontradas, 17 pertenecen a venta 'y 23

a arriendo.

En la inspeccion de campo se observé una vacancia del 40% aproximadamente, en

las bodegas pertenecientes a los parques industriales. Lo anterior debido a la finalizacion de

la



55
construccion del Centro Empresarial y de Negocios de Rionegro y al Parque Industrial de

Guarne.

En particular, el Parque Industrial Rosendal es un parque consolidado que presenta una

vacancia del 35% aproximadamente.

De la tipologia A2 se encontré una cantidad de 11 ofertas, de las cuales 7 son de venta y 4
arriendo. En cuanto a la tipologia B1, se encontrd un total de 7 ofertas, de las cuales 1
corresponde a venta y 6 arriendo. Todas las ofertas de estas tipologias corresponden a

informacién adquirida en paginas web.

La zona franca de Rionegro presenta 20 ofertas, 12 ofertas publicadas en paginas web y
8 ofertas corresponden la informacion de campo, de las cuales 6 pertenecen a venta 'y 14

arriendo.

Los siguientes graficos contienen la informacion promedio por metro cuadrado de los

valores de venta por cada tipologia.

Valores promedio de venta de las ofertas en el mercado
inmobiliario

$3.500.000
$3.000.000
$2.500.000
$2.000.000
$ 1.500.000
$ 1.000.000
$500.000
$0

Valor m2

Promedio Al Promedio A2 Promedio ZF Valor ofertaB1

Tipologia

llustracion 10 Valores de venta promedio por Tipologia. Fuente: Propia, realizada con la informacion de ofertas publicadas en
paginas web y la informacion de campo.
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lustracion 11 Diagrama caja y higotes valores metro cuadrado de venta por tipologias. Fuente: Propia con recurso Software R

En promedio, el valor de metro cuadrado por la tipologia Al para venta es de $2.883.452,
para la tipologia A2 es de $3.053.191, para la tipologia ZF $2.576.068 y para la tipologia B1 se

encontro solo una oferta con un valor por metro cuadrado de venta de $1.633.333.

Los valores promedio de arriendo por metro cuadrado por cada tipologia se resume en el

siguiente gréafico:

Valores promedio de arriendo de las ofertas en el
mercado inmobiliario

$30.000
$25.000
$20.000

$ 15.000
$10.000
$5.000
S0

Promedio Al Promedio A2 Promedio B1 Promedio ZF

Valor m2

Tipologia

lustracion 12 Valores de arriendo por cada tipologia. Fuente: Propia, realizada con la informacion de ofertas publicadas en
paginas web y la informacion de campo.
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llustracion 13 Diagrama de caja y bigotes valores metro cuadrado de arriendo por tipologias. Fuente: Propia con recurso del
software R

El valor de arriendo promedio por metro cuadrado para una bodega de tipologia Al o
parques industriales es de $13.837, para una bodega A2 es de $15.860, para una bodega en
tipologia ZF es de $16.632 y, para las bodegas de tipologia B1 cuya informacién se recopilé por
medio de paginas web, al momento de la inspeccidn de campo se evidenciod que las ofertas se
encontraban en el sector urbano, sobre el ingreso principal de la cabecera municipal de Marinilla,
debido a esto, no se tuvieron en cuenta para realizar los avalios correspondientes a las bodegas

de esta tipologia.

La georreferenciacion de los puntos muestra y de ofertas se pueden evidenciar en el

ANEXO C.

7.2.3. Avaluos de Puntos Muestra.

Los avaluos se realizaron por la metodologia de mercado segun lo establecido en el

articulo 1 y 10 de la resolucién 620 de 2008, expedida por el IGAC.
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Dado que el mercado no es comparable para algunos de los puntos muestra y que, la
cantidad de ofertas de arriendo y venta encontradas para la tipologia A2 y B1 no es suficiente, se
realizé la entrevista a expertos.

Las entrevistas de los expertos se usé segun lo establecido en el paragrafo del articulo 9
de la resolucion 620, en la cual se especifica: “En el caso de que el avalio se soporte Unicamente
en encuestas, el perito debera dejar constancia bajo gravedad de juramento, escrita en un informe
que la utilizacion de la modalidad se debe a que en el momento de la realizacion del avaltio no
existian ofertas de venta, ni arriendo, ni transacciones comparables al del objeto de estimacion”.
(Resolucion No. 620, 2008)

Los expertos entrevistados, pertenecen a inmobiliarias y lonjas de propiedad raiz. La
encuesta se realizo con el fin de obtener los valores de arriendo y venta por metro cuadrado, para

cada punto muestra de tipologia A2 Y B1.

Tabla 14 Descripcion de los expertos entrevistados

Nombre Descripcion

Apolinar Estrada Avaluador.

Jorge Agudelo Director de investigaciones Lonja de
Medellin.

Camilo Patifio Representante legal de inmobiliaria
Bienes y Bodegas.

Alejandro Merino Avaluador.

Juan José Representante inmobiliaria Suefios y

tierras.
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Nombre Descripcion
Rafael Sdnchez Avaluador y representante de la
Inmobiliaria Bodegas de Oriente.
Sandra Sanchez Administradora y representante de la

Inmobiliaria Bodegas de Oriente.

Ayém Giraldo Representante Lonja de oriente.
Daniela Marin y Sara Representante y administradora de la
Valderrama zona Franca.

Los avaltos con informacion directa se encuentran en el ANEXO D, los avaltos

realizados con informacion de entrevistas a expertos se encuentran en el ANEXO E.
7.2.4. Caélculo tasas de capitalizacion de renta
Se identificaron dos tipos de tasas de capitalizacion:

e Tasa de capitalizacion de renta estimada: El valor calculado de las tasas de
capitalizacion de renta para las bodegas de cada tipologia de los puntos muestra,
se realizd a partir de los avaluos elaborados con la informacion directa e indirecta
recolectada. Posteriormente, se aplicé la formula establecida en el articulo 37

numeral 8 en la resolucion 620 del 2008.

e, Canon arriendo
Tasa de Capitalizacion =

Avalto Comercial

Ecuacion 8 Tasa de Capitalizacion. Fuente: Resolucion 620 de 2008



e Tasa de capitalizacion de renta observada: Corresponde a las bodegas que en el
mercado se ofertan con informacién de venta y arriendo, describiendo asi, una
tasa particular de una bodega en especifico para un periodo de tiempo
determinado. De los 30 puntos muestra, 7 tienen tasas de capitalizacion

observada. Vea el ANEXO F.
En consolidado de las tasas se encuentra en el ANEXO G.

7.2.5. Modelo Econométrico.

El modelo econométrico tuvo como fin identificar la significancia de las variables
establecidas como supuestos inductores de valor en la tasa de capitalizacion de rentas para la

zona de estudio.

Para el analisis de las variables cuantitativas y para la regresion, seleccion del mejor
modelo y demas procesos relacionado con el modelo econométrico se uso el software SAS

Studio.

Capitulo 8. Resultados y Discusion

8.1. Tasa de capitalizacion de renta tipologia Al o Parques industriales

Conformado por doce puntos muestra pertenecientes a la tipologia Al. De los cuales 6
presentaron una tasa observada y los 6 restantes corresponden a tasas de capitalizacion de renta

estimada o calculada.

60



Tabla 15 Tasas de capitalizacion de renta tipologia A1

Tasas de capitalizacion de renta Tipologia Al

Id Tipo de tasa Tasa anual Tasa mensual
1 OB 6,23% 0,50%
2 OB 7,77% 0,63%
3 CA 7,51% 0,61%
4 CA 5,35% 0,44%
5 OB 6,14% 0,50%
6 OB 6,14% 0,50%
7 CA 8,14% 0,65%
8 OB 7,41% 0,60%
9 CA 6,16% 0,50%
10 OB 6,66% 0,54%
11 CA 7,50% 0,60%
12 CA 7,50% 0,60%
Promedio 0,56%
Desviacion estandar 0,07%
Minimo 0,44%
Maximo 0,66%
Coeficiente de 12,19%
Variacion.

Las bodegas de tipologia Al presentaron un promedio de tasa efectiva mensual del
0,56%, una desviacion estandar de 0,07% y un coeficiente de variacion de 12,19%. El limite

inferior es 0,44% y el limite superior es 0.66% mensual.
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lustracion 14 Dispersion de las tasas de renta resultantes AL, Fuente: Propia

Las bodegas pertenecientes a la tipologia de parques industriales o Al son aquellas que

presentaron los valores de tasas de capitalizacion de renta con mayor variabilidad. Esto se debe a

diversas caracteristicas propias de cada parque industrial, por ejemplo;

v

El bajo promedio de la tasa en el parque industrial Guarne a comparacion de las
otras bodegas, puede estar relacionada con la via de acceso puesto que se realiza
por medio de una via secundaria en mal estado, esto puede afectar el valor de
venta y de arriendo.

Las bodegas que se encuentran en el parque Industrial del Centro de Negocios y
Emprendimiento de Rionegro, es una estructura que a mediados del 2017 finaliz
obras de construccion, por lo tanto puede presentar valores de venta y arriendo
diferentes.

La diferencia de area entre bodegas de los diferentes parques industriales es

notoria. Pues, mientras que en el Parque industrial de Guarne las bodegas pueden
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superar los 1.000 m?en el Centro de Negocios y emprendimiento se pueden
encontrar bodegas de 500 m?,

v' El parque industrial Puerta de Oriente tienen promedio mayor tasa de
capitalizacion de renta, lo cual puede estar relacionado a su cercania a la cabecera
municipal de Guarne y el municipio de Medellin.

v El parque industrial Rosendal es el que mas vacancia presenta en el mercado (Casi
un 40%), lo cual puede estar relacionado con la topografia inclinada sobre la que
se encuentra, sin embargo la tasa de capitalizacién obtenida no refleja una

diferencia importante con respecto al promedio de los demas parques industriales.

Tasas de Capitalizacion de renta, promedio por parque industrial

Parque Bodex de
Oriente
0,60%

Parque Industrial
Puerta de Oriente
0,65%

Parque Empresarial
de Rionegro
0,50%

Parque Industrial
Rosendal
0,59%

Parque Industrial
Brizuela

Guarne 0,51

0,51%

lustracion 15 Tasas de capitalizacion de renta por Parque Industrial. Fuente: Propia

A pesar de la diversidad en las caracteristicas propias de cada parque industrial, segun los
expertos, son las bodegas ubicadas en estos espacios las que generan mayor interés en
inversionistas y clientes debido a las caracteristicas de equipamientos y seguridad. Esto se puede

confirmar ya que al comparar el promedio de la tasa de capitalizacion de renta de 0.56% con las
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bodegas en las demas tipologias, se nota que la capacidad de rentabilidad es superior a bodegas

en tipologias A2 independientes y B1 sencillas.
En general presentan una vacancia del 49% aproximadamente.
8.2. Tasa de capitalizacion de renta de tipologia A2

La tipologia A2 estd conformada por nueve puntos muestra. Todas las tasas se calcularon

por medio de informacion indirecta de las entrevistas a expertos.

Tabla 16 Tasas de capitalizacion de rentas para tipologia A2

Tasa de capitalizacion de renta Tipologia A2

Id Tipo de tasa Tasa anual Tasa mensual
13 CA 6,76% 0,55%
14 CA 6,70% 0,54%
15 CA 6,25% 0,51%
16 CA 6,70% 0,54%
17 CA 6,70% 0,54%
18 CA 6,56% 0,53%
19 CA 6,16% 0,50%
20 CA 6,33% 0,51%
21 CA 6,54% 0,53%
Promedio 0,52%
Desviacion estandar 0,01%
Minino 0,50%
Maximo 0,54%
Coeficiente de Variacion 3,29%

Las tasas resultantes de esta categoria son las mas homogeéneas, presentaron una variacion
de 3,29% y una desviacién estandar de 0.017%. El promedio es de 0,52%, la tasa minima de

renta es de 0,50% y la maxima es de 0,547%
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lustracion 16 Distribucion tasas de capitalizacion A2. Fuente: Propia

La vacancia de este tipo de bodegas es del 20% aproximadamente, lo cual genera un

mercado especifico destinado a la industria liviana o pesada y no exclusivamente al

almacenamiento. Esto implica que las bodegas que se encuentran en el sector y pertenecen a esta

tipologia, se construyen bajo especificaciones y requerimientos especificos de cada cliente, por

lo tanto no presentan suficiente interaccion en el mercado.

Su tasa de rentabilidad es inferior a la tipologia Al o parques industriales.

8.3. Tasa de capitalizacion de renta de tipologia B1

La tipologia B1 esta conformada por cinco puntos muestra. No se encontraron tasas de

capitalizacion observadas, por lo cual se calcularon a partir de los valores por metro cuadrado de

arriendo y venta resultantes de la entrevista a expertos.
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Tabla 17 Tasa de capitalizacion de renta para tipologia B1
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22
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Tasa de capitalizacion de renta Tipologia B1

Tipo de tasa Tasa anual Tasa mensual
CA 5,66% 0,46%
CA 5,78% 0,47%
CA 5,15% 0,42%
CA 5,91% 0,48%
CA 5,28% 0,43%
Promedio 0,45%
Desviacidn estandar 0,02%
Minino 0,42%
Maximo 0,48%
Coeficiente de 5,79%
Variacion
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lustracion 17 Distribucion tasas de capitalizacion tipologia B1-. Fuente: Propia

Las bodegas de la tipologia B1 presentan la tasa de capitalizacion de renta mas baja. El

promedio es de 0,453%, la desviacion estandar es de 0,026%, el valor minimo es de 0,42% vy el

mayor es de 0,484% mensual.

Presentd un nivel de vacancia del 15%, y debido a su poca presencia e influencia en el

sector de estudio los valores de venta son de $1.600.000 por m? aproximadamente, esto es
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comparativamente bajo ya que las demas tipologias presentaron valores por metros cuadrado

promedio de $2.500.000 aproximadamente.

Su baja tasa de capitalizacién no implica nula rentabilidad, ya que es importante tener en
cuenta que en promedio para los bancos del pais en el tercer trimestre del 2018 la tasa de
inversion es de 0,42% nominal mensual. Es més el uso dado a este tipo de bodegas, como el
almacenamiento de materiales para la construccion o madera, en un sector que se esta
consolidando en busqueda del almacenamiento de productos que llegan del Aeropuerto o de la
ubicacion de importantes industrias en el sector, lo que las hace menos rentable

comparativamente hablando.
8.4. Tasa de capitalizacion de renta de la zona franca de Rionegro.

Los cuatro puntos muestra pertenecientes a la zona franca de Rionegro, tiene una tasa

observada del mercado y tres calculadas o estimadas.

Tabla 18 Tasa de capitalizacion de renta para tipologia ZF

Tasas de Capitalizacion de renta Tipologia ZF

Id  Tipo de tasa Tasa anual Tasa mensual
27 CA 7,93% 0,64%
28 CA 6,49% 0,53%
29 OB 6,79% 0,55%
30 CA 7,77% 0,63%
Promedio 0,58%
Desviacion estandar 0,06%
Minimo 0,53%
Maximo 0,64%
Coeficiente de 9,50%

Variacién
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lustracion 18 Distribucion tasas de capitalizacion de renta tipologia ZF. Fuente: Propia

Las bodegas de tipologia ZF o0 Zona Franca de Rionegro presenta una tasa de
capitalizacion de renta promedio de 0,58%, una desviacion estandar de 0,06% y un coeficiente

de variacion de 9,5%. El valor minimo es de 0,53% y el maximo es de 0,64% mensual.

Las bodegas de esta tipologia presentan un comportamiento un poco mas variable que las
tipologias A2 y B1. Sin embargo, el valor promedio de la tasa de capitalizacion de renta de los
puntos muestra de la Zona Franca es mayor a las demas tipologias. Lo anterior puede estar
relacionado con el alto valor de arriendo y de venta por metro cuadrado de las bodegas, debido a
las caracteristicas y beneficios que presentan estos espacios. Su porcentaje de vacancia es del

12% aproximadamente.

Segun la entrevista a expertos de la Zona Franca, la tarifa Gnica del impuesto de renta del
15% para usuarios, la excepcion del pago del IVA en las ventas en el territorio nacional, el
descuento del 40% en el impuesto de renta en la inversidn en activos fijos productivos y el

descuento de impuestos en las transacciones financieras, son elementos que atraen a clientes.
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Ademas, en la inspeccion a campo se evidencid la presencia del SENA “Centro de
Innovacion La Agroindustria y la Aviacidon” quien con sus programas en areas de “Escuela de
instruccion Aeronautica”, “Gestion y desarrollo empresarial”, “Industrial y Teleinformatica” y
“Agropecuaria y Agroindustria”, le permite a la Zona Franca de Rionegro, tener el valor
agregado de personal activo formado en el SENA para laborar en actividades propias de clientes

interesados en las bodegas alli ubicadas.

Por altimo, seguin algunos expertos las bodegas en ese sector no presenta mayor
importancia para el mercado inmobiliario, debido a la complejidad para la seleccion de los
usuarios, requisitos como preparar un plan maestro de desarrollo y estudios de factibilidad ante
la secretaria técnica de la Comision intersectorial de la Zona Franca, la radicacion de la solicitud
del cliente ante la DIAN, la verificacion de la informacidn por parte de esta entidad, y la
expedicion resolutoria de la zona franca, son procesos que algunos clientes e inversionistas

prefieren evitar.

El resumen de todas las tasas se puede consultar en el ANEXO G

8.5. Analisis de inductores de valor por medio del modelo econométrico

8.5.1. Estadisticas Descriptivas.

8.5.1.1 Definicion de variables.
Para la definicion de las variables que se usarian en el modelo econométrico, se usé los

considerados inductores de valor establecidos para la tipologia, junto con otras variables tomadas

tales como el estado de Conservacidn, la edad y el area construida.
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v' Altura: Las bodegas en la muestra tienen una altura minima de 3 metros y maxima
de 15 metros. El promedio es de 9.4 metros. La variable se define como “Altura
metros”

Estadisticas descriptivas para variables numeéricas

Analysis Variahle - Albura_mefros Altura metros
M | N Miss Minimo Media Mediana Maximo | Desw. est

a0 0 | 3.0000000 | 94000000 | 100000000 | 150000000 | 20125171

Distribucion de Altura_metros
50

40

30

Porcentaje

20

10

o

3 & 9 12 15
Altura metros

lustracion 19 Diagrama de la altura en metros de las bodegas. Fuente: Propia con SAS Studio

v Edad: Es una variable de tipo nominal, contiene la informacién de la edad de cada
bodega. Se identifica como “edad afios”.
El minimo de edad de las bodegas es de 1, lo cual corresponde a los parques
industriales cuya finalizacion de construccion se dio en el 2017-2018.
El maximo de edad es de 25 afios, lo cual compete a las bodegas de la Zona
Franca de Rionegro.

El promedio de edad de las bodegas en el sector es de 8.4 afios
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Estadisticas descriptivas para variables numéricas

Analysis Variable : Edad_a__os Edad anos
M | N Miss Minimo Media Mediana Maximo | Desv. est.

o 0 | 1.0000000 | 84000000 | 7.0000000 | 25.0000000 @ 7.5457227

Distribucion de Edad_a__os

50
40

30

Porcentaje

20

Edad afios

llustracion 20 Diagrama de edad en afios de las bodegas. Fuente: Propia con SAS Studio

v' Area: Es una variable nominal que contiene la informacion del area construida o
privada de las bodegas, su medida es en m?. Se define como “Area Construida
Privada en m?”.

Las bodegas en la zona de estudio tienen un minimo de area de 159 m?, y un
maximo de 5.500m?. El promedio es de 1.244,78 m?.

Estadisticas descriptivas para variables numeéricas

Analysis Variable : VARS Area Construida o Privada en m*
M | M Miss Minimo Media Mediana | Mazimo | Desv. est
an 0 | 158.0000000 | 1244.78 | 803.5110000 | 550000 1201.43



Distribucion de VARS8

Porcentaje
5

20

0 . [ | . ]
600 1800 3000 4200 5400
Area Construlda o Privada en m?

lustracion 21 Diagrama del area en metros cuadrados. Fuente: Propia con SAS Studio

En los datos tomados, también se encuentra variables de tipo ordinal, las cuales se
convirtieron en Dummy. La notaciéon empleada se enunciara a continuacion:

v" Condicién Juridica:

Condicion juridica

16,5
16
15,5
15
14,5
14

13,5

Cantidad de bodegas en la muestra

13

NPH

lustracion 22 Diagrama de condicidn juridica de las bodegas. Fuente: Propia
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Puesto que la variable condicion juridica, tiene 2 categorias; Propiedad horizontal
y no propiedad horizontal, se analiza la distribucion de la variable en la muestra,
con el fin de establecer la base dummy.
Como resultado se establece la variable dummy D_PH, porque de los 30 puntos
muestra, 16 bodegas se encuentran reglamentados por el régimen de propiedad
horizontal y 14 son independientes.
La variable de nombra “D_PH” y toma el valor de 1 si pertenece a esta condicion
y 0 en caso contrario.

v" Municipio:

Municipios en la muestra

18
16
14
12
10

Cantidad de bodegas en la muestra

o N B O

Guarne Rionegro Marinilla

llustracion 23 Diagrama de municipios en los cuales se encuentran los puntos muestra. Fuente: Propia

La zona de estudio se encuentra comprendida por tres municipios sobre la
Autopista Bogota-Medellin; Guarne, Rionegro y Marinilla.

La mayor cantidad de bodegas en la muestra, se encuentran en el Municipio de
Guarne (16 en total), en Rionegro se encuentran 11 bodegas y en Marinilla 3, esto

se debe a la conformacidn de cluster a lo largo de la zona estudio.
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Es por esto que la variable “Municipio” no se analiz6 en el modelo econométrico.

v Via

Via sobre la que se encuentra la bodega
20
18
16
14
12
10

Cantidad de bodegas en la muestra

o N B OO

Via Primaria Otra Via

lustracion 24 Distribucion de las bodegas sobre el tipo de via. Fuente: Propia

La mayoria de las bodegas en la zona de estudio, se encuentran sobre la Autopista
Medellin-Bogotéa (18 bodegas de las 30 que hay en la muestra). Por esto se creo
una variable tipo dummy “D_Primaria”, la cual toma un valor 1 si la bodega se
encuentra sobre esta via y 0 en caso contrario (Vias secundarias o terciarias)

v Tipo de Piso:



Material de piso
20
18
16
14
12
10

Cantidad de bodegas en la muestra

o N B~ O

Baldosa Cemento Reforzado Cemento

lustracion 25 Distribucion del tipo de piso de las bodegas. Fuente: Propia

Inicialmente se planteo tres tipos de materiales para el piso en la tipologia de
bodegas; Baldosa, cemento reforzado y cemento. Sin embargo, en la muestra no
se encontraron bodegas cuyo piso estuviera en baldosa, por lo tanto la variable
tipo de piso se convierte en dicdtoma. De acuerdo con la distribucion de los
valores adoptados en la muestra, se cred la dummy “D Cemento reforzado”,

la cual toma el valor de 1 si corresponde a este material y 0 en caso contrario.

v’ Servicios publicos primarios:

75
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Presencia de servicios publicos

w
o

N
(%]

N
o

[EnN
(%]

=
o

wv

Cantidad de bodegas en la muestra

Completos Incompletos

o

Iustracion 26 Distribucion presencia de servicios publicos. Fuente: Propia

La presencia de servicios publicos completos en las bodegas de la muestra es poco
variable, pues como se evidencia en la grafica, la mayor cantidad de las bodegas
cuentan con servicios primarios (Agua, Luz, Alcantarillado).

Se cred una variable dummy “D_Servicios” que toma el valor de 1 si la bodega
cuenta con los servicios publicos completos y 0 en caso contrario.

v" Estado de conservacion:

Estado de conservacion

[y
SN

-
N

=
o

oo

SN

N

Cantidad de bodegas en la muestra
[e)}

Excelente Bueno Regular

Iustracion 27Distribucion del estado de conservacion de las bodegas. Fuente: Propia
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La variable “Estado de conservacion” tiene tres niveles; Excelente, bueno y
regular. La mayor parte de los datos en la muestra toman valores de Excelente (
13) y bueno (11) , por tal razon se crean estas dos categoricas.
“DE_Excelente”, cuando el estado de conservacion es excelente toma el valor de
1, del contrario 0.
“DE_Bueno”, cuando el estado de conservacion es bueno toma el valor de 1, del
contrario 0.

v Equipamiento:

Equipamiento

25
20
15

10

Cantidad de bodegas en la muestra

Optimo Bueno Regular

Iustracion 28 Distribucion del equipamiento en las bodegas. Fuente: Propia

El equipamiento en la tipologia establecida tiene tres categorias; Optimo, bueno y
regular. Se crean dos dummy “D_Optimo” y “D_Bueno”.

La definicion de estas dos dummy se hizo teniendo en cuenta la cantidad de
bodegas en cada estado. En total en la muestra, hay 19 bodegas con un
equipamiento 6ptimo, 6 con un equipamiento bueno y 4 con un equipamiento

regular.



“D_Optimo”, toma valores de 1 si el equipamiento es dptimo, 0 en otro caso.
“D_Bueno”, toma valores 1 si el equipamiento de la bodega es bueno, 0 en otro
caso.

v’ Parqueadero:

Parqueadero

25
20
15

10

Cantidad de bodegas en la muestra

si no

lustracion 29 Distribucion de la presencia de parqueaderos en las bodegas. Fuente: Propia

La variable parqueadero tiene 2 categorias. Como en la muestra un total de 21
bodegas tienen parqueadero, se establece como base.
“D Parqueaderos”, toma el valor de 1 si la bodega cuenta con parqueaderos o

bahias comunales o 0 en caso contrario.

8.5.2. Regresion lineal inicial.

Para la regresion lineal inicial se usaron las variables; D_PH, D_Primaria,
D_Cemento_reforzado, D_Si_servicios, DE_Excelente, DE_Bueno, D_Optimo, D_Bueno y

D_Parqueadero, Altura_metros, Area Construida o privada y Edad_afos.

Se obtuvo el siguiente modelo:

78
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ValOT'Tasampz 0,006772 + 0,000000568 Alturametros + 2,8491721F — 8 AreaC
+ 0,000012681 Edadasies — 0,000465 PH + 0,000134 Dyrimaria
+ 0,000256 Cementoreforzado + 0.000256Ds;, ..
— 0.000506 DEExcetente — 0.000325 DEBueno — 0.001244 Doptimo

- 0001005 DBuena - 0.001005DParqueadera
Ecuacion 9 Modelo de regresion lineal inicial. Fuente: SAS Studio
Las variables cualitativas o dummy toman valores de O en el software SAS Studio, por lo
cual la lectura correcta implica que el valor de la tasa de capitalizacion de renta disminuye o
aumenta en la medida que cada variable toma dicho valor, segun lo establecido en el numeral

anterior.

Analisis de varianza

Suma de Cuadrado

Origen OF | cuadrados | delamedia | ValorF | Pr=F
Modelo 12 | 0.DDDOOGAS | 4 BB4245E-T 1.84 | 01221
Error iT | 0.0DDDD4EZ | 2G5G44E-T

Total corregide | 20 | 000001032

Raiz M3E 000051541
Mediza dependiente ODE3T
R-cuadrado 0.5542
R-5q Ajust 0.2573
AIC -£13.27378
AICC -385.27278
SBC -427 05732

lustracion 30 Resumen modelo de regresion inicial. Fuente: Software SAS Studio con datos propios

Se analiz0 la asociacion significativa de los datos con respecto a la variable Valor Tasa de

Capitalizacion de renta por medio del ANOVA, al contrastar la hipétesis con una significancia

del 15%.

Ho = El modelo no ajusta los datos



Hq. = Elmodelo ajusta los datos

Ecuacion 10 Hipotesis ANOVA, modelo de regresion inicial. Fuente: SAS Studio

80

Se rechaza la hipotesis nula, es decir existe una asociacion estadisticamente significativa

entre los datos y la variable dependiente, debido a que el Valor P obtenido es menor a la

significancia.

Segun el valor del R cuadrado ajustado la informacion de las bodegas usadas como

puntos muestra explican a la variable dependiente tasas de capitalizacion en un 25,76%.

Con las siguientes graficas se puede evidenciar que tanto los residuos como las variables

dependiente Valor tasa de capitalizacion, tienen una distribucion normal.
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lustracion 31 Diagnosticos del ajuste de la variable dependiente. Fuente: Software SAS Studio con datos propios
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Distribucién de Valor_Tasa_de_Cap
50
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30 / "
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Porcentaje
N
e

0.0043 0.0048 00053 0.0058 0.0063 0.0068
Valor Tasa de Cap

Curva

Normal(Mu=0.0054 Sigma=0.0008)

lustracion 32 Dispersion y distribucion de la variable dependiente. Fuente: Software SAS Studio con datos propios

8.5.3. Eleccion del mejor modelo.

Debido a que la variable respuesta “tasa de capitalizacion de renta” y los residuos ya
presentaban un comportamiento de distribucion normal como se puede evidenciar en el numeral
anterior, se procedio a elegir el mejor modelo. El criterio de seleccion se realizd por medio de
Akaike o AIC.

La eleccion del mejor modelo consistio en determinar cuantas y cuales variables
establecidas en el modelo de regresion lineal inicial son significativas para la tasa de

capitalizacion de renta de bodegas de la zona de estudio.
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Sumarizacion de seleccion Stepwise

Efecto Efecto Mimero de | Momero de | R-cuadrado
Faso | infroducide | eliminado | efectosen | param. en ajustado AlC
0 | Intercept 1 1 0.0000 | -412.3134
1| D PH 2 2 02852 | -421.4818*

* Walor optimic de criterio

Seleccion detenida n un minimo leeal del criterio AIC.

Detalles de detencion

Candidato Candidato Comparar
para Efacto AlC AlC

Entrada Alturs_metros | -4271.1442 0 = 4214818
Eliminacion | T_FH -412.3134 | » | 4214818

lustracion 33 Resumen de la seleccién del modelo por AIC. Fuente: Software SAS Studio con datos propios

Criterios de ajuste para Valor_Tasa_de_Cap;

AlC AlCC
R-5g Ajust
SBC
T T T T T T
; <, & < <
%, N ? %, N 0 g
2 % %, % % e, %
5 %, 2 N
%-% % %% 2
Secuencia de efecto Secuencia de efecto

‘)':( Valor del criteric mejor Paso seleccicnado por AIC

lustracion 34 Comparacion de la seleccion del mejor modelo Fuente: Software SAS Studio con datos propios

El programa realiza un andlisis con respecto a los demas criterios de seleccidn del
modelo. EI modelo elegido por stepwise usando el criterio AIC en el paso 1 del programa SAS
Studio, present6 un valor de -421,48. Es importante resaltar que el criterio AIC elige el mejor

modelo de acuerdo con su significancia.
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El modelo elegido por el criterio corresponde a:

Valotasa,,, = 0,005672 — 0,000657NPH

Ecuacion 11 Modelo elegido por el criterio AIC. Fuente: SAS Studio

Modelo seleccionado

El modelo seleccionado, basado en AIC, es el modelo del Paso 1.

Efectos: | Intercept D_PH

Note: The p-values for parameters and effects are not agjusted for the fact that the terms in the model have been selected and so are generally liberal.

Analisis de varianza

Suma de Cuadrado
Origen DF | cuadrados @ delamedia ValorF | Pr>F
Modelo 1 | 0.00000323 | 0.00000323 12.63 | 0.0014
Error 28 | 0.00000715 | 2.554085E-7

Total corregido | 28 0.00001038

Raiz MSE 0.000505328
Media dependiente ' 0.00537
R-cuadrado l 0.3108
R-Sq Ajust | 02882
AlC . -421.48182
AlCC . -420.55876
SBC | 45067044

Estimaciones de parametro

Error
Parametro = DF Estimacion | estandar | tvalor Pr> |t
Intercept 1 0.005672 | 0.000126 4439 <0001
D_PHO 1 -0.000857 | 0.000185 -3.55 | 0.0014

DPH1 | O o

lustracion 35 Resumen del modelo seleccionado. Fuente: Software SAS Studio con datos propios

Evaluando la significancia por medio del analisis de varianza o ANOVA, se contrasta la

siguiente hipotesis:

Ho = El modelo no ajusta los datos
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Hq. = Elmodelo ajusta los datos

Ecuacion 12 hipdtesis de significancia de ANOVA para modelo de regresion final. Fuente: SAS Studio

Debido a que el Valor P es de 0.0014 lo cual es inferior a la significancia establecida de
0.15 se rechaza la hipotesis nula, y por lo tanto el modelo ajusta los datos.

El modelo seleccionado por medio del criterio AIC, el cual es el més significante de las
combinaciones realizadas por el software SAS Studio, presenta un r? ajustado de 0,2862. Es
decir, la variable significativa de la condicion juridica explica a la tasa de capitalizacion de renta
en un 28,6%.

Para identificar si el modelo es consistente y eficiente en las predicciones que se
realizaran a partir de este, es necesario analizar los supuestos de normalidad, multicolinealidad y

homocedasticidad.
8.5.3.1. Analisis de supuestos del mejor modelo.

e Normalidad:

Ho = La variable dependiente tiene una distribucién normal

Hq, = La variable dependiente no sigue una distribucién normal

Distribucion de Valor_Tasa_de_Cap

Porcentaje

0.0043 0.0048 0.0053 0.0058 00063 00068
Valor Tasa de Cap

Curva

Normal(Mu=0.0054 Sigma=0.0006)
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Tests de bondad de ajuste para la distribucion Normal
Test Estadistico F valor
Kolmogorov-Smirnoy | D 015344382  Pr=D 0.071
Cramer-von Mises W-5q | 0.00005174 | Pr=W-5g | 0.113
Anderson-Darling A-5q | 053415008 | Pr=A-5q | 0.183

Ilustracion 36 Distribucion estadistica de la variable dependiente Fuente: Software SAS Studio con datos propios

Grafico de probabilidad para Valor_Tasa_de Cap
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Linea Normal Mu=0.0054, Sigma=0.0006

lustracion 37 Gréfico comparativo de la distribucion de los datos con la linea normal. Fuente: Software SAS Studio con datos
propios

Para analizar la normalidad de la variable respuesta, se uso el test de Kolmogorov-
Smirnov, el cual generd un Valor D estadistico de 0,1534 el cual es mayor a la significancia
establecida de 0,15. Por lo tanto, no se rechaza la hipdtesis nula de que la variable dependiente
tenga una distribucién normal.

De igual forma se analizé la independencia o distribucion de los residuos por medio de la
Prueba de rachas.

Ho = Los residuos tienen una distribucion normal

Hq. = Los residuos no siguen una distribucién normal
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Distribucion de residuales para Valor_Tasa_de_Cap
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Residual Standardized
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“alor de prueba 16888
Valord ba® 0000000
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Marmero de rachas 14 Casostotales 30
z - 557  Mdmero de rachas 12
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llustracion 38 Prueba de distribucion normal de los residuos. Fuente: Software SPSS y SAS con datos propios

Debido a que los residuos tienen una significancia mayor a 0,15 no se rechaza la hipdtesis
nula y por lo tanto si presentan una distribucion normal.

e Multicolinealidad:

Estimaciones de parametro

Estimacion de Error Inflacion de
Variable Etiqueta DF parametros estandar | twvalor | Pr>=[t] | Tolerancia varianza
Intercept | Intercept 1 0.00501 | 0.00013507 3713 | <0001 . a
D_PH D_PH 1 0.00085727 | 0.00013425 3.55 | 0.0014 1.00000 1.00000

Diagnosticos de colinealidad

Proporcign de variacion

indice de
Nomero | Autovalor | la condicion Intercept o_PH
1 1.73030 1.00000 0.13425 0.13425
2 0.28870 253280 0.28515 0.88515

lHustracion 39 Analisis de multicolinealidad. Fuente: Software SAS Studio con datos propios



Al realizar el andlisis del factor de inflacidn de varianza VIF, se puede evidenciar que la

variable condicion juridica tiene una multicolinealidad baja.

2 Wariables: | \alor_

Estadisticos simples

Tasa_de_Cap D_PH

Varizble M Media | Desv. est. Suma | Minimo | Maximo | Etiqueta
Valor_Tasa_de Cap | 30 | 0.00537 | 0.0005932 0.1809G | 0D.00421 | D.00855 | Vslor Tasa de Cap
O_PH 30 | 0.53333 0.50742 | 15.00000 0| 1.00000 | D_PH

Coeficientes de correlacion Pearson, N =30

Frab = |rl supgniendo HO: Rho=0

Valor_Tasa_de_Cap O _PH
Valor_Tasa_de Cap 1.00000 | 0.55763
Valor Tasa de Cap 0.0014
D_PH 085753 | 1.00000
D_FH 0.0014

Ilustracion 40 Correlacion de Pearson. Fuente: Software SAS Studio con datos propios.

Realizando el analisis desde la correlacion de Pearson se puede evidenciar que existe una

correlacién de 0,56 entre la variable condicion juridica y el valor de la tasa de capitalizacion.

e Homocedasticidad:

Ho = Elmodelo presenta homocedasticidad

a« = Elmodelo presenta heterocedasticidad

Modelo: MODEL2
Wariable dependiente: Valor_Tasa_de Cap Valor Tasa de Cap

Test de |a primera ¥y segunda especificacion del momento
OF Chi-cuadrado Pr= Chi%qg
1 342 00542

lustracion 41 Andlisis de homocedasticidad. Fuente: Software SAS Studio con datos propios

Debido a que el valor P es inferior a la significancia del 0,15 el modelo presenta
problemas de heteroscedasticidad. Lo cual indica que en la muestra la varianza no es minima y
por lo tanto no se pueden hacer suficientes interpretaciones con respecto los estimadores

obtenidos.
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8.5.4. Andlisis inductores de valor

Como resultado del modelo econométrico seleccionado la variable condicion juridica es
el inductor de valor para la tasa de capitalizacion de renta para las bodegas que se encuentra en
Guarne, Rionegro y Marinilla sobre la Autopista Medellin Bogotda y las bodegas en la zona
franca de Rionegro.

Si la bodega se encuentra en Propiedad Horizontal el valor de rentabilidad es en
promedio de 0,56% mensual (intercepto). Por otro lado, si la bodega no se encuentra en
Propiedad Horizontal la tasa de capitalizacion de renta disminuye en 0,065%, llegando a
presentar una tasa de 0.50%

Lo anterior concuerda con el estudio de mercado y con las entrevistas realizadas a
expertos, pues, como ya se ha mencionado, los beneficios de un parque industrial y de la zona
franca, como seguridad, circuito cerrado de television, beneficios en pago de impuestos y

derechos de copropiedad a bienes de uso comun, generan interés en el mercado.

Para analizar el comportamiento de cada variable planteada en la hipétesis inicial se
observé la correlacion de Spearman de todas las variables respecto a la tasa de capitalizacion de

renta.
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Tabla 19 Correlacion de Spearman entre variables

CORRELACION SPEARMAN
Valor Tasa de
Capitalizacion
D PH (Condicién Juridica en propiedad 0,46
horizontal)
D Primaria (Autopista Medellin-Bogota) -0,06
Altura Metros 0,32
Area Construida o privada 0,22
D Cemento Reforzado (Piso en material 0,31
Cemento reforzado)
D si Servicios (Servicios basicos completos) 0,37
Edad aiios 0,02
DE Excelente (Estado de conservacion 0,33
excelente)
DE Bueno (Estado de conservacion bueno) 0,01
D Optimo (Equipamiento optimo) 0,51
D Bueno (Equipamiento bueno) -0,23
D Parqueadero (Cuenta con parqueaderos) 0,18

e D _PH: Se correlaciona con la variable dependiente en un 46%. Tiene una relacion

lineal directa con la tasa de capitalizacion de renta. Lo anterior implica que una
bodega sometida a propiedad horizontal incide positivamente en su rentabilidad.
Esto se relaciona con la seleccion del mejor modelo, pues alli de acuerdo con su
significancia, la variable inductora de valor es la condicidn juridica.
Es importante recordar que las bodegas que cumplen con ésta condicion son los
Parques Industriales o Tipologia Al y la Zona Franca de Rionegro o Tipologia
ZF.

e D Primaria: Tiene una relacién lineal indirecta. Su correlacion es del -6%.

Es decir, una bodega ubicada sobre la Autopista Medellin-Bogota tiene una

rentabilidad levemente menor, a una que se encuentre en otro tipo de via.
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Esta relacion depende de un anélisis muy caracteristico de la zona de estudio; Por
ejemplo la Zona Franca de Rionegro y el parque Industrial de Guarne se
encuentran ubicados sobre vias secundarias, y, como ya se ha mencionado con
anterioridad la Zona Franca y los parques industriales son los que tienen en
promedio el valor de tasa de capitalizacién mas altos.

Lo descrito anteriormente es un aspecto puntual, que explica el porqué de dicha
relacion.

Altura_metros: Tiene una relacion lineal positiva, lo anterior implica que a
medida que incrementa la altura la bodega es mas rentable. La correlacion es del
32%.

Esta relacion se evidencia con la informacion de las estadisticas descriptivas, el
47% de los datos en la muestra tiene una altura promedio de 9,4 metros, contrario
al 7% que tiene una altura de solo 3 metros. Las bodegas con altura de 9 metros o
mas pertenecen a Parques Industriales o Al y tipologia A2.

Area construida o privada: El area construida o privada de la bodega tiene una
relacion lineal directa con la tasa de capitalizacion de renta, la correlacion es del
22%.

D Cemento Reforzado: EI material del piso en cemento reforzado tiene una
relacion lineal directa con la tasa de capitalizacion de renta. EI porcentaje de
correlacion es del 31%.

Al analizar las estadisticas descriptivas 19 de los 30 puntos muestra de bodegas,
el material del piso es en cemento reforzado, lo que a su vez coincide con las

bodegas en parques industriales y en la zona franca de Rionegro.
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D si servicios: La presencia de servicios basicos completos tiene una relacion
lineal directa con la tasa de capitalizacion de renta. La correlacion es del 37%.
Esto se debe a que en la muestra, 28 bodegas tienen servicio de agua, luz y
alcantarillado, y solo 2 bodegas de la tipologia B1 (menos rentable
comparativamente) no tienen los servicios basicos completos.

Edad_afios: Tienen una relacion lineal directa con la tasa de capitalizacion, es
decir a medida que aumenta la edad la bodega es mas rentable. Su correlacion
tienen un porcentaje del 2%.

Esta relacion se debe a las caracteristicas puntuales de la zona de estudio.

Las bodegas en la Zona Franca de Rionegro tienen en promedio una edad
constructiva de 25 afios y son a su vez, las bodegas con la mejor rentabilidad.

Lo anterior no implica que las bodegas con una vetustez de 1 afio 0 menos no sean
rentables, pues el Centro de Emprendimiento o Negocios de Rionegro es un
parque industrial inaugurado en el afio 2017 y presento una tasa de capitalizacion
de renta del 0.50% mensual.

Es decir, la relacion lineal directa del 2% entre la edad de la bodega y la tasa de
capitalizacion esta influenciada por las caracteristicas puntuales de la Zona Franca
de Rionegro.

DE_Excelente: El estado de conservacion excelente presenta una correlacion
lineal directa del 33% con la tasa de capitalizacion. Es decir, si las bodegas se
encuentran en este estado de mantenimiento, las bodegas son mas rentables.
DE_Bueno: El estado de conservacion bueno presenta una correlacion lineal

directa del 1% con la tasa de capitalizacion de renta.
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De igual forma con el estado de conservacion excelente, se entiende que si la
bodega est& en buen mantenimiento su estructura, acabados y espacios
arquitectonicos, la rentabilidad va a aumentar.

Comparativamente con el estado de conservacion excelente, el estado de
conservacion bueno no da la misma rentabilidad.

D_Optimo: El equipamiento 6ptimo tiene una relacion lineal directa con la tasa de
capitalizacion. Su correlacién es la mas alta respecto a las demas variables, el
porcentaje es del 51%.

Las bodegas cuyo equipamiento es 6ptimo son las que se encuentran en la Zona
Franca y en los parques industriales, puesto que poseen bafios, oficinas, zonas de
espacio comun, cocinetas, etc.

D_Bueno: El porcentaje de correlacion es del -23%. El equipamiento bueno tiene
una relacion indirecta con la tasa. Es decir, si las bodegas solo cuentan con
oficinas y barios, puede perder una rentabilidad hasta del 23%.

Las bodegas de tipologia A2 tienen un equipamiento bueno, esto también puede
explicar el porqué del porcentaje de rentabilidad disminuye en relacion a las
tipologias Al y ZF.

D_Parqueadero: Si la bodega cuenta con parqueaderos o bahias comunales tiene
un aumento en su rentabilidad hasta del 18%.

Las bodegas que cuenta con pargqueaderos o bahias son las pertenecientes a

tipologias Al, A2 Y ZF.
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Capitulo 9. Conclusiones

Las tasas de capitalizacion de renta mensual promedio de la tipologia Al (0,56%), A2
(0,52%), B1(0,45%) y ZF (0,58%) obtenidas para bodegas en este estudio, se encuentran en
promedio entre los valores de las tasas efectivas manejadas por algunos bancos del pais (AV
Villas, BBVA, Banco de Bogots, etc) en los CDT del segundo semestre del 2018. Este es un
referente interesante para quienes estén interesados en la adquisicién de activos inmobiliarios,
pues ademas de generar renta estas propiedades también obtienen valorizacién con el paso de los

afos.

En particular, la rentabilidad calculada para los parques industriales varia dependiendo
de cada Parque Industrial. Aungue en las encuestas realizadas se pudo conocer que este tipo de
bodegas son mas atractivas para inversionistas y compradores debido a condiciones de seguridad
y bahias comunales, se puede concluir que su tasa de capitalizacion también depende de
condiciones particulares o de beneficios que las diferencien. Esto se logra identificar por ejemplo
si se compara la rentabilidad de una bodega en el Centro de Emprendimiento y Negocios de
Rionegro (0,50% mensual) con el parque industrial Puerta de Oriente (0,69% mensual), ésta
altima se encuentra en el municipio de Guarne, estd mas cerca a Medellin, y esta en un proceso
de mayor consolidacidn que el recién inaugurado Centro de Emprendimiento y Negocios de

Rionegro.

Por su lado, las bodegas independientes de tipologia A2 no presentan bajos niveles de
rentabilidad, sin embargo, no tienen el mismo comportamiento comparativamente que las
bodegas pertenecientes a otras tipologias. Lo anterior puede estar relacionado al proceso de
consolidacion en el cual se encuentra la zona de estudio, pues, al analizar el mercado

inmobiliario y la informacidn directa obtenida en campo, se puede evidenciar que hay mas oferta
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de terrenos de uso multiple industrial orientados a la construccién de grandes bodegas que suplan
con las especificaciones o requerimientos necesarios segun lo establecido en los POTS, para

potencializar el sector econdmico en los municipios.

La rotacion de una bodega de la tipologia A2 puede superar los 6 meses, segun los
expertos se debe a que las bodegas se construyeron para clientes especificos y por consiguiente

su rentabilidad promedio mensual de 0.52% debe considerarse bajo un alto nivel de riesgo.

En cuanto a las bodegas de tipologia B1, la poca presencia en el sector y su bajo nivel de
vacancia en las existentes (15%), influyen en que sea la tipologia con la menor rentabilidad,
debido a que por lo general se ubican en cldster y su estructura sencilla se dedica al
almacenamiento de materiales de construccion y madera. A pesar de que comparativamente no
es tan eficiente como una bodega en un parque industrial o en la zona franca puede ser de interés

para pequefios y medianos inversionistas.

Las bodegas en la Zona Franca son las mas rentables con un porcentaje de 0,58%
mensual, aunque tienen beneficios tributarios, condiciones de seguridad, personal del SENA
capacitandose en el mismo sector y diferentes areas de bodegas dispuestas para los clientes, el
proceso de inscripcion de empresas dedicadas a la industria 0 almacenamiento es extenso, lo que
puede generar en los clientes contrariedad al momento de adquirir una bodega. Sin embargo,
para inversionistas interesados solo en comprar las bodegas, puede resultar provechoso. Es
importante resaltar que lo anteriormente descrito solo es aplicable en la Zona Franca de

Rionegro, pues fue objeto de estudio.

Finalmente, al realizar un analisis de la hipotesis inicial de los inductores, podemos ver

que las variables que més aportan valor son la condicion juridica y el estado de equipamiento
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Optimo. Las demaés variables usadas en la tipologia establecida, presentaron una relacion lineal
con la tasa de capitalizacion como; la altura, el &rea, el piso en material cemento reforzado, la
presencia de servicios, el estado de conservacion excelente y la presencia de parqueaderos.
Mientras que las variables restantes disminuyen el porcentaje de rentabilidad; estado de
equipamiento bueno (la bodega solo cuenta con bafios y oficinas) y la ubicacion sobre la

Autopista Medellin Bogotéa (caso puntual para las bodegas en la Zona Franca de Rionegro).

Por consiguiente las bodegas mas rentables en el Oriente Antioquefio, en los municipios
de Guarne, Marinilla y Rionegro sobre la Autopista Medellin-Bogota y en los alrededores del
Aeropuerto internacional José Maria Cérdova son las que cumplan con lo siguiente; estan
sometidas a propiedad horizontal, altura de 9 metros o mas, tienen un equipamiento 0ptimo, un
excelente estado de conservacion, piso en cemento reforzado, presencia de parqueaderos y de
servicios publicos. Estas caracteristicas constructivas y exdgenas coinciden con los parques

industriales y la Zona Franca de Rionegro.

Capitulo 10. Recomendaciones

El uso de un modelo econométrico para identificar la significancia de las variables sobre
la tasa de capitalizacion de renta, es un elemento Util en este tipo de estudios, pues le permite al
lector, inversionistas o futuros compradores y arrendatarios de bodegas en el sector, reconocer
las propiedades que hacen de una bodega mas 6ptima y rentable. Sin embargo, para obtener un

andlisis adecuado, es necesario determinar una muestra lo suficientemente grande.

En el caso del presente estudio, la variable de condicion juridica PH, es segun el modelo
econométrico resultante, el Gnico inductor de valor. Las demas variables definidas no

presentaron una significancia, por lo cual el nivel de ajuste de los datos es del 28%. Lo anterior
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se debe a la variabilidad que existe en los 30 datos, que como ya se menciond, no son suficientes

para este tipo de anélisis.

Es evidente, que para aumentar el tamafo de la muestra se debe ampliar el universo de
estudio, para garantizar un correcto andlisis del modelo econométrico. Ademas, de considerar
solo un municipio objeto de andlisis, pues la variabilidad del valor del suelo entre municipios

afecta la significancia de los datos en el modelo.

Por altimo, la clasificacion tipoldgica de las bodegas puede ser mas sencilla, la variable
sobre la presencia de servicios basicos no es de gran importancia en el sector, aunque tiene una
relacion lineal directa con la tasa de capitalizacion, la mayor cantidad de bodegas (28 en total)
contaba con agua, luz y alcantarillado. En segundo lugar, se evidencia que la variable condicion
juridica que no se habia planteado inicialmente como inductor de valor, sin embargo de acuerdo
al analisis realizado si lo es, por lo que la clasificacion tipologica debe tener presente si la bodega

pertenece 0 no a propiedad horizontal.
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Anexos
Anexo A Disefio de las Entrevistas

Modelo Entrevista a Inmobiliarios sobre el comportamiento del mercado inmobiliario:

El objetivo de esta encuesta fue determinar las variables que afectan el valor de renta y venta
para las bodegas que se encuentran en el corredor vial de Marinilla, Guarne y alrededores del

Aeropuerto internacional José Maria Cordova.

La encuesta estuvo conformada por 12 preguntas, cada pregunta se califico de 1 a 5, en donde 1

es la menor importancia y 5 es la mayor importancia.

1. Elsuelo suburbano son aquellas areas ubicadas dentro del suelo rural, en las que se
mezclan los usos del suelo y las formas de vida del campo y la Ciudad, diferentes a las
clasificadas como areas de expansion urbana. ;Considera ud. que la ubicacion de una
bodega en suelo suburbano afecta la tasa de capitalizacion de renta?

2. ¢Laubicacion de la bodega, respecto a una via principal afecta la tasa de capitalizacion
de renta?

3. ¢Elareaes una variable que afecta la tasa de capitalizacion de renta para una bodega?

4. Afecta a la tasa de capitalizacion, la presencia de parqueaderos en el inmueble?

5. Si la bodega cuenta con equipamientos como: oficinas, detectores de humo, generador de
energia, entre otros, ¢Afectan la tasa de capitalizacion de renta para una bodega?

6. El material del piso (cemento reforzado, baldosa o cemento sin reforzar) ¢Es una variable
que afecta la tasa de capitalizacidn de renta para las bodegas?

7. ¢Considera que la altura de la bodega es un factor determinante para la tasa de

capitalizacion de renta?
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8. La condicion juridica (PH o NPH). ¢Afecta la tasa de capitalizacion de renta para una
bodega?

9. ¢La vetustez es considerada una variable que afecta la tasa de capitalizacion de renta?

10. ¢El estado de conservacién es una variable que afecte la tasa de capitalizacion de renta
para una bodega?

11. La cercania con el aeropuerto internacional José Maria Cordova ¢Afecta la tasa de
capitalizacion de renta para una bodega del sector?

12. La presencia de todos los servicios publicos primarios ¢Afecta la tasa de capitalizacion de

renta para las bodegas?

Modelo Entrevista a Expertos sobre el comportamiento del mercado inmobiliario:

El objetivo de esta entrevista fue reconocer el comportamiento de las bodegas en el

mercado inmobiliario de la zona de estudio.

1. Teniendo en cuenta que los municipios de Guarne, Rionegro y Marinilla hacen parte
del corredor Oriental Industrial en Antioquia. ¢Cual ha sido el comportamiento del
mercado inmobiliario de bodegas para el presente afio, en comparacion con
anteriores?

a) Bueno
b) Regular
¢) No ha participado

2. ¢Cual municipio sobre el corredor de la autopista Bogota-Medellin, tiene mayor
cantidad de Venta y arriendo de bodegas?
a) Marinilla

b) Rionegro
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c) Guarne

¢Cual es la influencia de la Zona Franca de Rionegro en el mercado inmobiliario del
sector?

a) Alta

b) Regular

c) Baja

¢Cual es la influencia de los parques industriales en el mercado inmobiliario del
sector?

a) Alta

b) Regular

c) Baja

¢Cudl es la importancia de las ventas y arriendo de bodegas independientes sobre el
corredor vial Bogota-Medellin?

a) Alta

b) Regular

c) Baja

¢Que es lo minimo con lo cual debe contar una bodega en ese corredor?

a) Mezanine y bafios

b) Oficinas y bafios

Las bodegas B1 son aquellas que no cuentan con oficinas, parqueaderos, sistemas de
seguridad ni circuito cerrado de television. Se encuentran en vias secundarias o
terciarias. ¢Cudl es su participacion en el mercado inmobiliario de oriente?

a) Alta
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b) Regular
c) Baja

8. ¢Que tasa de rentabilidad conoce?



Anexo B ldentificacion de los puntos muestra

ID Tipologia

1 Al

Descripcion

Se trata de una bodega con Tasa Observada del mercado.

Area Privada: 1653 m?

Equipamiento: Optimo; cuenta con oficinas, seguridad las 24 horas,
puerta camidn, tanque de reserva de agua, bafios y parqueaderos.
Altura de 10 metros.

Piso en cemento reforzado.

Parque industrial Brizuela.

Se trata de una bodega con Tasa Observada del mercado.

Avrea Privada: 585 m?

Equipamiento: Optimo; cuenta con oficinas, seguridad las 24 horas,
puerta camidn, y bafios.

Altura de 8 metros.

Piso en cemento reforzado.

Parque industrial Puerta de Oriente.

Se trata de una bodega con Tasa Observada del mercado.

Area Privada: 812 m?

Equipamiento: Optimo: cuenta con oficinas, seguridad las 24 horas,
energia trifasica, bafios, puerta camion y parqueaderos.

Altura de 10 metros.

Piso en cemento reforzado.

Parque industrial Rosendal.
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ID

4

Tipologia

Al

Al

Al

Descripcion

Area Privada: 1850 m?

Equipamiento: Optimo, cuenta con oficinas, seguridad las 24 horas,
bafios, energia trifasica, lineas de vida para trabajo en alturas,
parqueaderos.

Altura de 14 metros.

Piso en cemento reforzado.

Parque industrial Guarne.

Avrea Privada: 415 m?

Equipamiento: Optimo; cuenta con oficina, seguridad las 24 horas,
parqueadero privado, bafios y bahias comunales para visitantes.
Altura de 10 metros.

Piso en cemento reforzado.

Centro empresarial y de negocios.

Area Privada: 1836 m?

Equipamiento: Optimo; cuenta con seguridad las 24 horas,
parqueaderos, puerta camion, oficinas, recepcion, lineas de vida para
trabajo en alturas y bafios

Altura de 14 metros.

Piso en cemento reforzado.

Parque industrial de Guarne.

Fuente: Propia
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ID

Tipologia

Al

Al

Al

Descripcion

Area Privada: 610 m?

Equipamiento: Optimo; cuenta con seguridad privada, oficinas,
mezanine para posterior oficinas y bafios.

Altura de 14 metros.

Piso en cemento.

Parque industrial puerta de oriente.

Area Privada: 1124 m?

Equipamiento: Optimo; cuenta con oficinas, seguridad privada 24
horas, recepcion, parqueaderos, energia trifasica y bafos.

Altura de 11 metros.

Piso en cemento.

Parque industrial Brizuela

e |

Fuente: www.bodegasdeoriente.com

Area Privada: 450 m?

Equipamiento: Optimo, cuenta con oficinas, esquinera, cuenta con
seguridad privada, parqueaderos y bafios. =
Altura de 10 metros. b
Piso en cemento reforzado. i
Centro empresarial y de negocios. ;

Fuente: www.bodegasdeoriente.com
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ID

10

11

12

Tipologia

Al

Al

A2

Descripcion

Area Privada: 620 m?

Equipamiento: Optimo, cuenta con oficinas, esquinera, seguridad
privada 24 horas, parqueaderos y bafios.

Altura de 10 metros.

Piso en cemento reforzado.

Parque industrial Rosendal.

Avrea Privada: 1280 m?

Equipamiento: Optimo, cuenta con oficinas, seguridad privada 24
horas, parqueaderos y bafios.

Altura de 10 metros.

Piso en cemento reforzado.

Parque industrial Rosendal.

Area Privada: 536 m?

Equipamiento: Optimo, cuenta con oficinas, seguridad privada 24
horas, parqueaderos y bafios.

Altura de 8 metros.

Piso en cemento reforzado.

Parque industrial Bodex.

Fuente: Propia

B

Fuente: Propi
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1D

13

14

15

Tipologia

A2

A2

A2

Descripcion

Area Construida: 5500 m?

Area de Terreno: 87577 m?

Equipamiento: Optimo, cuenta con oficinas, caseta de seguridad,
cocineta, patio de maniobras, subestacion eléctrica, parqueaderos y
bafios.

Altura de 12 metros.

Piso en cemento reforzado.

Area Construida: 1140 m?

Area de Terreno: 12880 m?

Equipamiento: Optimo, cuenta con oficinas, caseta de seguridad,
cocineta, subestacion eléctrica, parqueaderos y bafios.

Altura de 12 metros.

Piso en cemento reforzado.

Area Construida: 4479 m?

Area de Terreno: 44952 m?

Equipamiento: Optimo, cuenta con oficinas, caseta de seguridad y
porteria, patio de maniobras, parqueaderos y bafos.

Altura de 15 metros.

Piso en cemento reforzado.
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ID

16

17

18

Tipologia

A2

A2

A2

Descripcion

Area Construida: 795 m?

Area de Terreno: 2415 m?

Equipamiento: Optimo, cuenta con oficinas, seguridad privada 24
horas, parqueaderos y bafios.

Altura de 10 metros.

Piso en cemento reforzado.

Area Construida: 1950 m?

Area de Terreno: 32932 m?

Equipamiento: Bueno, cuenta con oficinas, parqueaderos y bafos.
Altura de 9 metros.

Piso en cemento reforzado

Area Construida: 2546 m?

Area de Terreno: 18587 m?

Equipamiento: Bueno, cuenta con oficinas, parqueaderos y bafos.
Altura de 12 metros.

Piso en cemento reforzado

Fuente: P

call] e TR

ropia

D788
o

e
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1D

19

20

21

Tipologia

A2

A2

A2

Descripcion

Area Construida: 178 m?

Area de Terreno: 3912 m?

Equipamiento: Bueno, cuenta con oficinas, parqueaderos y bafos.
Altura de 7 metros.

Piso en cemento reforzado

Area Construida: 1617 m?

Area de Terreno:5337 m?

Equipamiento: Optimo, cuenta con oficinas, subestacion eléctrica,
parqueaderos y bafios.

Altura de 12 metros.

Piso en cemento reforzado

........

Fuente: www.fincaraiz.com

P—

Area Construida: 1618 m?

Area de Terreno: 16917 m?

Equipamiento: Bueno, cuenta con oficinas, parqueaderos y bafos.
Altura de 14 metros.

Piso en cemento reforzado

Fuente: Propia
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ID Tipologia

22

23

24

Bl

Bl

Bl

Descripcion

Area Construida: 510 m?

Area de Terreno: 3463 m?

Equipamiento: Regular, cuenta con bafos.
Altura de 3 metros.

Piso en cemento.

Area Construida; 706 m?
Area de Terreno: 1839 m?

Equipamiento: Regular, cuenta con bafios y mezanine.

Altura de 6 metros.
Piso en cemento.

Area Construida; 296 m?
Area de Terreno: 5096 m?

Equipamiento: Bueno, cuenta oficinas, parqueaderos y bafios.

Altura de 4 metros.
Piso en cemento reforzado

-_ A /A

Fuente: Goole maps

Fuente: Google maps

Fuente: Propia
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ID Tipologia Descripcion

25 Bl Area Construida: 555 m?
Area de Terreno: 193 m?
Equipamiento: Bueno, cuenta con oficinas y bafios.
Altura de 6 metros.
Piso en cemento.

26 B1 Area Construida: 159 m?
Area de Terreno: 2682 m?
Equipamiento: Regular, cuenta con bafos.
Altura de 6 metros.
Piso en cemento.

27 ZF Area Privada: 301 m?
Equipamiento: Optimo, cuenta con oficinas, cocineta, seguridad 24
horas, parqueaderos y bafios.
Altura de 8 metros.
Piso en cemento reforzado
Zona Franca de Rionegro.



http://www.bodegasdeoriente.com/
http://www.bodegasdeoriente.com/
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ID Tipologia Descripcion

28 ZF Area Privada: 412 m?
Equipamiento: Optimo, cuenta con oficinas, cocineta, seguridad 24
horas, parqueaderos y bafios.
Altura de 8 metros.
Piso en cemento reforzado
Zona Franca de Rionegro.

29 ZF Avrea Privada: 1805 m?
Equipamiento: Optimo, cuenta con oficinas, cocineta, seguridad 24
horas, parqueaderos y bafios.
Piso en cemento reforzado
Zona Franca de Rionegro.

30 ZF Area Privada:1002 m?
Equipamiento: Optimo, cuenta con oficinas, cocineta, seguridad 24
horas, parqueaderos y bafios.
Piso en cemento reforzado
Zona Franca de Rionegro.

 Fuente: Propia



Anexo C Ubicacion de los puntos muestra y puntos ofertas del municipio de Rionegro, Marinillay Guarne.
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UNIVERSIDAD DISTRITAL
FRANCISCO |OSE DE CALDAS

Proyecto: Determinacion de tasas
de capitalizacién de renta para
bodegas del corredor vial Guarne
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José Maria Cordova
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MUNICIPIO DE GUARNE

1em=550m

0012925 05 075 1

P el el Wetros
Fecha: 02/01/2019

CONVENCIONES

Ofertas

@ Tipologia A1

O Tipologia A2

{ Tipologia B1
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Elaboré: Paola Vanesa Navarrete
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Anexo D Avaluos de los puntos muestra por el método del mercado

arriendo/guarne/autopista_medellin_bogota-det-

Parque http://www.bodegasdeoriente
1 Bodega Industrial $9.765.000.000 $9.667.350.000( 3.100,00 - - $3.118.500 .com/es/bodega-en-
Guarne

venta/guarne-antioquia/26A3
http://www.redinmobiliariam|

Parque .
2 Bodega | Industrial $9.300.000.000 $9.207.000.000| 3.100,00 - - $ 2.970,000|><21/BUaMNE/autoDIsta
guarne/2/214596?utm_source=

Guarne -
casas.mitula.com.co&utm med

$ 3.044.250
$105.005|

$2.939.245
$ 3.149.255
$2.939.000]

Las ofertas corresponden a bodegas de similares especificaciones pertenecientes al mismo parqueindustrial delcual hace parte elinmueble
objeto de avallio. El valor asignado corresponde al limite inferior debido a la diferencia de area entre el punto muestra y las ofertas.

arriendo/guarne/autopista_medellin_bogota-det-

1

http://www.metrocuad
F‘arqufe rado.com/inmueble/arr
1 Bodega | Industrial $ 25.000.000 1.830,00 - - $13.661 ;. do-bodesa-
Guarne
guarne/2364-8907
es.com/Propiedad/arre
Parque ndamos-bodega
2 Bodega | Industrial $27.853.500 1.850,00 - - $15.056 A
G municiplo-guarne-
uarne
antioguia-2489-m2-
$14.359
L L . . . . ) $13.372
Las ofertas corresponden a bodegas de similares especificaciones pertenecientes al mismo parque industrial del cual hace parte el inmueble $15.345
objeto de avallo. El valor asighado corresponde al redondeo del promedio en razén a la simetria de las ofertas comparables. $1 4'000
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http://ayharrendamientos.com/arriendo/detalle/bodega-
en-venta-aeropuerto-rionegro/2864

Parque https://www.icas
1 Bodega | Empresarial | $ 1.395.365.000( $1.325.596.750| 414,00 27,0 1 $ 3.201.925|as.com.co/inmue
Rionegro ble/998256
Parque https://www.icas
2 Bodega | Empresarial | $ 1.348.750.000( $1.335.262.500| 415,00 22,0 1 $ 3.217.500| as.com.co/inmue | 3137194282
Rionegro ble/998284
PROMEDIO $3.209.712
DES ESTAN $11.014
COEF VARIA 0,34%
LIMITE INFERIOR $3.198.699
. Las ofenag corresponfjen a bodega§ de similares especificaciones penenecientles al mis'mo parque in’dustrial del cual hace parte el LIMITE SUPERIOR $3.220726
inmueble objeto de avaltio. El valor asignado corresponde al redondeo del promedio en razén ala simetria de las ofertas comparables.
VALOR ADOPTADO $3.210.000

en-venta-aeropuerto-rionegro/2864
415
1
1
Parque com/inmuebles
1 Bodega | Empresarial $ 8.000.000 465,00 - 1 $ 17.204| /venta/terreno/
Rionegro arriendo-de-
Parque degasdeoriente.
2 Bodega | Empresarial $ 6.500.000 415,00 - 1 $ 15.663| com/es/bodegar
Rionegro en-
arriendo/rioneg
PROMEDIO $16.433
JUSTIFICACION DE VALOR | DES ESTAN $1.090
COEF VARIA 6,63%
LIMITE INFERIOR $15.343
. Las ofertas. corresponden a bodega§ desimilares especificaciones pertenecientles almismo pargue industrial del cual hace parte el LIMITE SUPERIOR $17.524
inmueble objeto de avaltio. El valor asignado corresponde al redondeo del promedio en razén ala simetria de las ofertas comparables.
VALOR ADOPTADO $16.000



http://ayharre/

COMPARACION DE MERCADO VENTA PUNTO MUESTRA 8
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Direcclén http://www.b: m/es/bodeg rriends ne-
antioquia/26A28
Area 1124 ‘
Piso 1 ‘
AREA
No. TIPO DE DIRECCION VALOR PEDIDO VALOR DEPURADO PRIVADA O Bodega Edad Vir m2 area privada Integral OBSERVACIONES TEEED
INMUEBLE FUENTE
CONSTR.(m2)
https://www.fincaraiz.c
Parque ) om.co/bodega-en-
1 Bod Empresari
odega al $ 2.300.000.000 $2.070.000.000( 1.150,00 - - $ 1.800.000|venta/guarne/centro_g 4484824
Rosendal uarne-det-
3100026.aspx
Parque
E https://www.icasas.co
2 Bodega | =Presan $ 2.090.000.000 $2.069.100.000| 1.100,00 - - $1.881.000 .
al m.co/inmueble/100478]
Rosendal 2
PROMEDIO $1.840.500]
JUSTIFICACION DE VALOR DES ESTAN $57.276
COEF VARIA 3,11%)
LIMITE INFERIOR $ 1.783.224)
Las ofertas corresponden abodegas de similares especificaciones pertenecientes al mismo parque industrial delcual hace parte elinmueble objeto de avaltio. El valor LIMITE SUPERIOR $1.897.776
asignado corresponde al redondeo del promedio en razén a la simetria de las ofertas comparables. . -
VALOR ADOPTADO $1.841.000

COMPARACION DE MERCADO ARRIENDO PUNTO MUESTRA 8

Direccién
http://www. iente.com/es/bodega-en-arriendo/guarne-antioquia/26A28
Area 1124 |
Piso 1 |
TIPO DE VIrmZ area
No. INMUEBLE DIRECCION VALOR PEDIDO ARRIENDO AAREA PRIVADA O CONSTR.(m2) Bodega Edad ::;l:;::l OBSERVACIONES TELEFONO FUENTE
Parque
1 Bodega | EMPIeoR $12.441.000 1.131,00 - - B TR I———
Rosendal 606 4449400
Parque
2 Bodega | EMPesar $12.000.000 1.134,00 - - $10.582 Z: e blz
Rosendal 113 4449400
PROMEDIO $10.791
JUSTIFICACION DE VALOR DES ESTAN $ 296
COEF VARIA 2,74%
LIMITE INFERIOR $10.495
Las ofertas corresponden abodegas de similares especificaciones pertenecientes al mismo parque industrialdel cual hace parte elinmueble objeto de avalto. El valor LIMITE SUPERIOR $11.087]
asignado corresponde al redondeo del promedio en razén a la simetria de las ofertas comparables.
VALOR ADOPTADO $11.000]



http://www.bodegasdeoriente.com/es/bodega-en-arriendo/guarne-
http://www.fincaraiz.c/
http://www.icasas.co/
http://www.bodegasdeoriente.com/es/bodega-en-arriendo/guarne-antioquia/26A28
http://www.orientamos.com/bo
http://www.orientamos.com/bo
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arriendo/guarne-antioquia/26A37
620

Empresari https://casas.trovit.co
1 Bodega al $1.300.000.000 $1.300.000.000| 510,00 - - $ 2.549.020 |m.co/listing/bodega-
o . en-venta-guarne-
parque
Empresari com.co/bodega-en-
2 Bodega al $2.200.000.000 $1.980.000.000| 700,00 - - $2.828.571 |venta/guarne/parque i
D, dal ndustrial rosendal-det-|
PROMEDIO $ 2.688.796
DES ESTAN $197.673
COEF VARIA 7,35%
LIMITE INFERIOR $2.491.123

Las ofertas corresponden a bodegas de similares especificaciones pertenecientes al mismo parque industrial del cual hace parte el inmueble LIMITE SUPERIOR
3 . . N y ) $ 2.886.469

objeto de avallio. El valor asignado corresponde al redondeo del promedio en razén a la simetria de las ofertas comparables.
VALOR ADOPTADO $ 2.689.000

arriendo/guarne-antioquia/26A37
620

Parque . osAcom(bode'ga[arriend
1 Bodega | EMPrESa $9.000.000 620,00 - - $ 14516 |o/guarne/vereda-Ia-
Rosendal clarita/12990
Parque
2 Bodega | ="PIES $8.000.000 540,00 - - $14.815 chsm T—
Rosendal o/guarne/guarne/13100
PROMEDIO $ 14.665
DES ESTAN $211
COEF VARIA 1,44%
LIMITE INFERIOR $14.454
Las ofertas,_ corresponden a bodegas_ de similares especificaciones pertenecientt_es al mismo parque industrial del cual hace parte el inmueble LIMITE SUPERIOR $14.877
objeto de avallio. El valor asignado corresponde al redondeo del promedio en razén a la simetria de las ofertas comparables.
VALOR ADOPTADO $ 14.500
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Parque Empresarial Bodex

530
1
http://www.bode
Parque gasdeoriente.com
1 Bodega |Empresari $950.000.000 $855.000.000( 350,00 - 1 $ 2.442.857|/es/bodega-en-
al Bodex venta/guarne-
antioquia/26A14
https://casas.trovi
t.com.co/listing/lo
Parque cal-comercial-de-
2 Bodega |Empresari $1.800.000.000 $1.782.000.000| 750,00 - 1 $ 2.376.000|750-m2-en-venta-
al Bodex guarne- =
colombia.Bh1f111 AR S
Blax v P ESETESSANTRCESNENN
PROMEDIO $ 2.409.429
DES ESTAN $47.275
COEF VARIA 1,96%
LIMITE INFERIOR $2.362.153
Las ofertas corresponden a bodegas de similares especificaciones pertenecientes al mismo parque industrial del cual hace parte el inmueble objeto LIMITE SUPERIOR $2.456.704
de avallo. El valor asignado corresponde al redondeo del promedio en razon a la simetria de las ofertas comparables.
VALOR ADOPTADO $ 2.409.000]

Parque Empresarial Bodex

Parque . http://www.bodegasde
1 Bodega |Empresari $13.500.000 900,00 - $15.000( " bod
al Bodex orien e.com(es[ odeg

a-en-arriendo/guarne-
antioquia/26A15

Las ofertas corresponden a bodegas de similares especificaciones pertenecientes al mismo parque industrial del cual hace parte el inmueble objeto
de avaltio. El valor asignado corresponde al redondeo del promedio en razén a la simetria de las ofertas comparables.

| e R, e
v rESET S ONSANT UCESRENN
PROMEDIO $ 15.000
DES ESTAN -
COEF VARIA -

LIMITE INFERIOR -

LIMITE SUPERIOR -

VALOR ADOPTADO $ 15.000|
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Bodega 175

w.fincaraiz.
Zona com.co/bod
1 Bodega Franca $ 850.000.000 $841.500.000( 351,00 - 25 $2.397.436|ega-en-
venta/rione
gro/zona fr
Zona S
2 Bodega Franca $ 850.000.000 $841.500.000( 338,00 B 25 $2.489.645 m.co/MCO-
486419101~
vendo-
PROMEDIO $ 2.443.540
DES ESTAN $ 65.202
COEF VARIA 2,67%
LIMITE INFERIOR $2.378.339
Las ofertas corresponden a bodegas de similares especificaciones pertenecientes al mismo parque industrial del cual hace parte el inmueble LIMITE SUPERIOR $2.508.742
objeto de avallio. El valor asignado corresponde al valor del limite superior, debido a la ubicacién de las bodegas dentro de la zona franca. —
VALOR ADOPTADO $ 2.509.000!

https://www.icasas.com.co/inmueble/596586 |

301

adolibre.com.co/MCO-
464288983-bodega-en-

2 Bodega Ff;’r'::a $5.000.000 339,00 - 25 $ 14.749 |arriendo-en-rionegro-
vereda-chachafruto-
M
https://www.acrecer.c
3 Bodega | oM@ $5.000.000 306,00 - 25 $16.340 [om/propiedad/AC- PROMEDIO $15.545
Franca
21762
DES ESTAN $1.125
COEF VARIA 7,24%
o o . . . . . LIMITE INFERIOR $ 14.420
Las ofertas corresponden a bodegas de similares especificaciones pertenecientes al mismo parque industrial del cual hace parte el inmueble LIMITE SUPERIOR $16.669

objeto de avallio. El valor asignado corresponde al redondeo del promedio en razén a la simetria de las ofertas comparables.

VALOR ADOPTADO

$ 16.000
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1 Bodega

Bodega 207

Zona
Franca

$3.500.000.000

$ 3.465.000.000

1.331,00

$2.603.306

https://ww
w.fincaraiz._
com.co/bod
ega-en-
nta/rione

3216180677

2 Bodega

Zona
Franca

$3.120.000.000

$ 2.964.000.000

1.040,00

$ 2.850.000

w.bodegasy
proyectos.c

Las ofertas corresponden a bodegas de similares especificaciones pertenecientes al mismo parque industrial del cual hace parte el inmueble
objeto de avaluio. El valor asignado corresponde al redondeo del limite inferior debido a la diferencia del area entre las ofertas y el punto muestra.

om/propert
y/bodegas-

Direccién

Bodega 207
Area 1805

1 Bodega

Zona
Franca

$20.972.000

1.498,00

24

$ 14.000

s://inmueble.merc

adolibre.com.co/MCO-
464738775-renta-

bodegas-zona-franca-
rionegro-zfrn- JM

3164716778

3 Bodega

Zona
Franca

$ 18.690.000

1.335,00

25

$ 14.000

https://inmueble.merc

adolibre.com.co/MCO-
464738789-renta-

bodegas-zona-franca-

3164716778

Las ofertas corresponden abodegas de similares especificaciones pertenecientes al mismo parque industrial del cual hace parte elinmueble
objeto de avaltio. El valor asignado corresponde al redondeo del promedio en razén ala simetria de las ofertas comparables.

3002430470

$2.726.653
$174.439

$2.552.214
$2.901.092
$2.552.000

$14.000

0,00%
$14.000
$14.000
$14.000
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Bodega 172

w.fincaraiz.
1 Bodega | 2™ $2.500.000.000 $2.450.000.000| 975,00 - 25 $ 2,512,821 |<om-co/bod
Franca ega-en-
venta/rione
2 Bodega | oM $2.500.000.000 $2.500.000.000| 1.10000 | - 25 $2.272.727 |1eble.mere
Franca adolibre.co
m.co/MCO-
PROMEDIO $2.392.774,
DES ESTAN $169.772
COEF VARIA 7,10%
LIMITE INFERIOR $2.223.002
Las ofertas corresponden a bodegas de similares especificaciones pertenecientes al mismo parque industrial del cual hace parte el inmueble LIMITE SUPERIOR $ 2.562.545,
objeto de avaluio. El valor asignado corresponde al redondeo del limite superior debido a la ubicacion de la bodega. e
VALOR ADOPTADO | $ 2.563.000

1 Bodega

Bodega 192 Manzana 8

975

Zona
Franca

$20.000.000

1.200,00

25

$16.667

http://www.metrocuad
rado.com/inmueble/arr|
iendo-bodega-
rionegro/4384-421

2 Bodega

Zona
Franca

$22.680.000

1.381,00

25

$16.423

https://www.orientam
os.com/bodega/arriend

o/rionegro/rionegro/10
612

Las ofertas corresponden a bodegas de similares especificaciones pertenecientes al mismo parque industrial del cual hace parte el inmueble
objeto de avallio. El valor asignado corresponde al redondeo del promedio en razén a la simetria de las ofertas comparables.

PROMEDIO $ 16.545
DES ESTAN $172
COEF VARIA 1,04%
LIMITE INFERIOR $16.372
LIMITE SUPERIOR $16.717

VALOR ADOPTADO

$16.500
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Anexo E Tasas calculadas con informacién de entrevistas a expertos

El valor asignado corresponde al promedio de los datos por metro cuadrado resultado de la
entrevista a expertos

5.500
87.577
1
7
Valor Adoptado expertos Valor m2 Integral
$ 13.566.850.000 | $ 2.466.700
$ 74.250.000 | $ 13.500

El valor asignado corresponde al promedio de los datos por metro cuadrado resultado
de la entrevista a expertos

1.140
12.880
2a3
5

Valor Adoptado expertos Valor m2 Integral

2.736.000.000| $  2.400.000
Observada
14.820.000 | $ 13.000




El valor asignado corresponde al promedio de los datos por metro cuadrado
resultado de la entrevista a expertos

4.479

44,952

3a4
3

Valor m2
Integral

12.989.100.000 | $ 2.900.000 Tasa
Observada

65.841.300| $ 14.700

Valor Adoptado expertos

124

El valor asignado corresponde al promedio de los datos por metro cuadrado resultado
de la entrevista a expertos

4.479

44,952

3a4
3

Valor Adoptado expertos Valor m2 Integral

12.393.393.000 | $ 2.767.000

67.185.000 | $ 15.000




El valor asignado corresponde al promedio de los datos por metro cuadrado resultado de
la entrevista a expertos

1.950

32.932

3a4

3
Valor Adoptado expertos Valor m2 Integral
$ 4046250.000| $  2.075.000 Tasa
Observada
$ 21.450.000 | $ 11.000
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El valor asignado corresponde al promedio de los datos por metro cuadrado resultado
de la entrevista a expertos

4.479

44,952

3a4
3

Valor Adoptado expertos Valor m2 Integral

11645400000 | 2.600.000
Observada

61.586.250 | $ 13.750
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El valor asignado corresponde al promedio de los datos por metro cuadrado
resultado de la entrevista a expertos

178
3.912
2
4
Valor Adoptado expertos VEIERGIE
Integral
$ 445.000.000 | $ 2.500.000
Observada
$ 2.225.000( $ 12.500

El valor asignado corresponde al promedio de los datos por metro cuadrado resultado
de la entrevista a expertos

1.617

5.339

1a2
7

Valor Adoptado expertos Valor m2 Integral

4.096.669.500 | $ 2.533.500 U
Observada

21.021.000| $ 13.000
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El valor asignado corresponde al promedio de los datos por metro cuadrado resultado
de la entrevista a expertos

1.618
16.917
1a2
8
Valor Adoptado expertos Valor m2 Integral
$ 3.357.350.000 | $ 2.075.000 Tasa
Observada
$ 17.798.000 | $ 11.000 0,53%

El valor asignado corresponde al promedio de los datos por metro cuadrado
resultado de la entrevista a expertos

510
3.463
1
15
Valor Adoptado expertos Valorm2
Integral
$ 994.500.000 | $ 1.950.000 Tasa
Observada
$ 4590000| $  9.000 0 46%
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El valor asignado corresponde al promedio de los datos por metro cuadrado resultado
de la entrevista a expertos

706
1.839
2
16
Valor Adoptado expertos Valor m2integral
$ 1.882.902.000 | $ 2.667.000 Tasa
Observada
$ 8.825.000 | $ 12.500 0,47%

El valor asignado corresponde al promedio de los datos por metro cuadrado resultado
de la entrevista a expertos

296
5.096
2
10
Valor Adoptado expertos Valor m2 Integral
809.116.000 | $ 2.733.500 LCE

Observada
3.404.000 | $ 11.500 0,42%




Valor Adoptado expertos |Valor m2integral

1.147.185.000 | $ 2.067.000

5.550.000 | $ 10.000

Tasa
Observada

El valor asignado corresponde al promedio de los datos por metro
cuadrado resultado de la entrevista a expertos

555

193

2

10

0,48%
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expertos
159
2.682

1

Valor Adoptado expertos Valor m2integral
331.276.500 | $ 2.083.500
1.431.000 | $ 9.000

El valor asignado corresponde al promedio de los datos por metro cuadrado resultado de la entrevista a

Tasa Observada

0,43%
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Anexo F Tasas observadas en el mercado directo

https://www.bodegasyoficinasweb.com.co/propi
Direccion 1 edad/bodega-de-1653-mts2-en-arriendo-guarne/
https://www.bodegasyoficinasweb.com.co/prop!
Direccion 2 o4ad/bodega-de-1653-mts2-en-arriendo-guarne-
Area 1653
Piso 1
Tasa
Venta $ 4.500.000.000 | $ 4.455.000.000 | $2.695.099,82
Observada
Arriendo | $ 22.500.000| $ 22.500.000,00 | $ 13.611,62 0,50%
Direccion venta/guarne/unidad industrial cerrada dos
Area 585
Piso 1
Valor Oferta Valor depurado Valor m2
Tasa
Venta $ 1.500.000.000 | $ 1.485.000.000 | $2.538.461,54
Observada
Arriendo | $ 9.300.000| $9.300.000,00 | $ 15.897,44 0,63%



http://www.bodegasyoficinasweb.com.co/propi
http://www.bodegasyoficinasweb.com.co/propi

Direccion venta/guarne/guarne cerca aeropuerto-det-
Area 812
Piso 1
Valor Oferta Valor depurado Valor m2
Venta | $ 1.500.000.000 | $ 1.485.000.000 | $ 1.828.817,73
Arriendo | $ 9.000.000 | $9.000.000,00 | $ 11.083,74

Tasa
Observada

0,61%
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Direccion arriendo/guarne-antioquia/26A73
Area 1836
Piso 1
Valor Oferta Valor depurado Valor m2
Venta |$  5499.000000 | $ 5.224.050.000| $ 2.845.343,14| 2
Observada
Arriendo | $ 26.000.000 [ $ 26.000.000,00| $ 14.161,22| 0,50%
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Direccién enta-bodega-guarne/700-M2142364
Area 610
Piso 1

Tasa
Venta $ 1.850.000.000 [ $ 1.831.500.000 | $3.002.459,02 Observada

Arriendo | $ 12.000.000 | $12.000.000,00 | $ 19.672,13 0,66%

Direccion https://www.bodegasdeoriente.com/es/bodega-en-
arriendo/rionegro-antioquia/26A30
Area 450
Piso 1
Valor Oferta Valor depurado Valor m2
Venta $ 1.600.000.000 | $  1.440.000.000 | $3.200.000,00 |Tasa Observada
Arriendo | $ 7.200.000 | $ 7.200.000,00 | $ 16.000,00 0,50%



http://www.bodegasdeoriente.com/es/bodega-en-

venta/guarne/guarne-det-3589020.aspx

1280

1

Valor Oferta

Valor depurado

Valor m2

$

1.720.000.000

$1.702.800.000

$1.330.312,50

Tasa
Observada

10.300.000

$10.300.000,00

$ 8.046,88

0,60%
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Salida de Campo, Bodega 80 |

Valor Oferta Valor depurado

Valor m2

Valor adoptado

$

1.200.000.000 | $ 1.140.000.000

$2.766.990,29

$2.767.000

6.000.000 | $6.000.000,00 |$ 14.563,11

$ 14.500

Tasa
Observada
0,524%
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Anexo G Resumen de las tasas de capitalizacion

Id. Punto Muestra

1

2

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

Tipologia
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
A2
A2
A2
A2
A2
A2
A2
A2
A2

A2

Tipo de Tasa

Observada

Observada

Observada

Estimada

Estimada

Observada

Observada

Estimada

Observada

Estimada

Observada

Estimada

Estimada

Estimada

Estimada

Estimada

Estimada

Estimada

Estimada

Estimada

Estimada

Tasa Mensual
0,50%
0,63%
0,61%
0,44%
0,50%
0,50%
0,65%
0,60%
0,50%
0,54%
0,60%
0,60%
0,55%
0,54%
0,51%
0,54%
0,54%
0,53%
0,50%
0,51%

0,53%
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Tasa Anual
6,23%
7,77%
7,51%
5,35%
6,14%
6,14%
8,14%
7,41%
6,16%
6,66%
7,50%
7,50%
6,76%
6,70%
6,25%
6,70%
6,70%
6,56%
6,16%
6,33%

6,54%
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Id. Punto Muestra  Tipologia Tipo de Tasa Tasa Mensual Tasa Anual

22 Bl Estimada 0,46% 5,66%
23 Bl Estimada 0,47% 5,78%
24 Bl Estimada 0,42% 5,15%
25 Bl Estimada 0,48% 5,91%
26 Bl Estimada 0,43% 5,28%
27 ZF Estimada 0,64% 7,93%
28 ZF Estimada 0,53% 6,49%
29 ZF Observada 0,55% 6,79%

30 ZF Estimada 0,63% 7,77%



