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Resumen

Los fondos inmobiliarios son un canal de inversién indirecto que ha tomado fuerza en
nuestro pais durante la Ultima década gracias a las ventajas que tiene sobre el canal
directo en cuanto a diversificacion, reduccion del riesgo y liquidez. La mayoria de estos
fondos invierten en inmuebles comerciales como oficinas, locales, bodegas, hoteles y el
desarrollo de proyectos inmobiliarios. Estos fondos no han incorporado la inversién en
inmuebles residenciales para generacién de renta dentro de sus portafolios, segmento que
ha mostrado en otros paises retornos competitivos, tasas de ocupacion altas y estables y
el beneficio de cobertura inflacionaria. Con base en lo anterior, esta investigacion pretende
evaluar la estructuracién y viabilidad financiera de un fondo inmobiliario de estas
caracteristicas en la ciudad de Bogota.

Abstract

Real estate funds are an indirect investment channel that has gained strength in our
country during the last decade thanks to the advantages it has over the direct channel in
terms of diversification, risk reduction and liquidity. Most of these funds invest in
commercial real estate properties such as offices, storefront, warehouses, hotels and the
development of real estate projects. These funds have not incorporated investment in
residential real estate for income generation within their portfolios, a segment that has
shown competitive returns in other countries, high and stable occupancy rates and the
benefit of inflationary coverage. Based on the foregoing, this research aims to evaluate
the structuring and financial feasibility of a real estate fund of these characteristics in the
city of Bogota.



1. Introduccion

Una de las mas importantes alternativas de inversidon para los colombianos son los activos
inmobiliarios, dado que se trata de bienes que siempre estan a la vista y son tangibles. Asi
mismo, permiten generar rendimientos atractivos en relacion con los niveles de riesgo
propios de este tipo de activos, y por otro lado, “cumplen un papel fundamental en la
diversificacién de un portafolio de inversion y proporcionan rendimientos ajustados por la
inflacion” (Glickman, 2014, p. xxii).

Los inversionistas tienen la posibilidad de generar la exposicidén a activos inmobiliarios por
medio de dos diferentes canales: directos e indirectos. El canal directo es una inversion
tradicional en donde se compra y administra el inmueble de forma directa o a través de
una inmobiliaria. Este canal de inversion tiene algunas desventajas; por tratarse de activos
de alto valor se requieren montos minimos considerables y si no se cuenta con el musculo
financiero para configurar un portafolio de varios inmuebles, se reduce la posibilidad de
diversificacién. Los principales vehiculos de inversion indirecta son la participacion en
fondos de inversion inmobiliaria y la compra de acciones de sociedades inmobiliarias. Los
canales de inversion indirectos son considerados por los inversionistas cada vez con mayor
frecuencia gracias al aumento del volumen y sofisticacion de la inversion inmobiliaria
(Suarez y Vassallo, 2005).

En Colombia, los fondos de inversidn colectiva inmobiliarios y los fondos de capital privado
inmobiliario constituyen los vehiculos mas utilizados para invertir de manera indirecta en
activos inmobiliarios. A través de estos fondos se compran, operan, administran y venden
los inmuebles sobre los cuales se generan rentabilidades por arrendamientos vy
valorizacién, y a su vez se ofrece a los inversionistas un portafolio diversificado. Los
fondos inmobiliarios proporcionan seguridad y confianza al ser un agente profesional y
especializado quien selecciona los activos, controla los riesgos y realiza las inversiones. A
su vez, permiten la entrada de pequefios inversionistas a grandes proyectos inmobiliarios.

En la legislacion colombiana los fondos de inversion colectiva dentro de los cuales se
encuentran los fondos de capital privado, se encuentran regulados en el Decreto 2555 de
2010 (el cual modificd el Decreto 2175 de 2007). De la misma manera, la
Superintendencia Financiera de Colombia establece instrucciones sobre la administracion y
gestion de fondos de inversidon colectiva (Procolombia, 2014). Existen otros tipos de
fondos llamados fondos de inversidon inmobiliaria (FINMO), los cuales fueron creados como
mecanismo para incentivar la construccion de vivienda de interés social y estan
reglamentados mediante el Decreto 1877 de 2004.

Segun afirma Velasco (2016):

Comparando con algunos paises de la region y principalmente con paises desarrollados,
los fondos de inversién inmobiliarios en Colombia son recientes. Sin embargo, debido al
crecimiento de la inversion de las administradoras de fondos de pensiones en activos bajo
administracion y el desarrollo sostenido y valorizacién de los inmuebles en el pais en los



Ultimos 15 ainos, el desempefio de estos fondos ha sido destacado y comparable al de los
REITs de los paises desarrollados. (p. 104)

Las inversiones de estos fondos inmobiliarios se han concentrado principalmente en
activos comerciales como locales, oficinas y bodegas. Algunos de estos fondos, han
avanzado hacia la inversion en el desarrollo de proyectos no solo comerciales sino también
de hoteleria y vivienda.

En la actualidad, la industria de los fondos inmobiliarios se desarrolla en un mercado
competitivo que genera para los gestores de este tipo de activos retos en cuanto a la
seleccion de los activos, por una reduccion del nimero de activos inmobiliarios atractivos
en el mercado, y por el incremento en las tasas de vacancia en algunos segmentos de
mercado. Sin embargo, se espera que en los préximos afios la penetracion de los fondos
inmobiliarios en Colombia supere ampliamente la cifra actual de un 0.5% del PIB, a
niveles similares de paises como Chile, en donde representan el 1% del PIB (Velasco,
2016). “ElI comportamiento de estos fondos en Colombia ha mostrado una rentabilidad
promedio superior y una volatilidad menor (mayor sharpe ratio) que la del mercado
durante los ultimos afios” (Santana, 2014, p. 83). Asi mismo, La baja correlacion de estos
activos con los titulos de renta fija y renta variable convierte a estos fondos en una buena
alternativa para invertir y diversificar los portafolios tanto de personas naturales como de
inversionistas institucionales (Santana, 2014).

Si bien la mayoria de los fondos inmobiliarios invierten en diferentes tipos de inmuebles y
segmentos del mercado inmobiliario, ninguno de los que opera en Colombia tiene como
objetivo el segmento de vivienda, y especificamente, la compra, arrendamiento y venta de
inmuebles residenciales: casas y apartamentos, nuevos y usados. Las razones por las
cuales los fondos inmobiliarios no han incorporado este segmento dentro de sus
portafolios de inversion son varias: se podrian generar sobrecostos en la administracion de
los activos con base en un incremento del nimero de inmuebles, y la gestion es mas
sencilla cuando se cuenta con un numero pequefio de activos. Por otro lado, los
arrendatarios de vivienda comparados con los arrendatarios de inmuebles comerciales,
cuentan con una mayor proteccion y herramientas en el momento de un desacuerdo legal
con el arrendador. Adicionalmente, los incrementos en el canon de arrendamiento para las
viviendas estan controlados por el gobierno y atados a la inflacién; en cambio en
propiedades comerciales normalmente se hace por via contractual (acuerdo previo entre
las partes), dando la posibilidad de incrementos superiores a la tasa de inflacion.

Existen herramientas para hacer frente a algunos de los inconvenientes descritos
anteriormente. Es posible contratar un gestor inmobiliario experto en el segmento
residencial para la administracién de los activos, asi mismo es necesario contar con la
fianza inmobiliaria o seguro de arrendamiento para cada activo, y la rotacion de los
inmuebles permite la actualizacién de los canones de arrendamiento con base en la tasa
de capitalizacién de mercado y no Unicamente con la inflacion.

El segmento de vivienda genera un alto potencial de oportunidades de negocio debido a
que es el segmento del mercado inmobiliario con mayor cantidad de transacciones de
compra y venta. Asi mismo, hay una minimizacion importante del riesgo de vacancia,
considerando una mayor rotacidon de los inventarios en el segmento de vivienda



comparado con inmuebles comerciales, los determinantes de la demanda por vivienda en
Colombia y un menor peso de cada activo en el portafolio.

Con base en el planteamiento anterior y partiendo de una base de datos amplia y
confiable de inmuebles residenciales en la ciudad de Bogota, esta investigacion pretende
evaluar la estructuracion y factibilidad financiera de un fondo inmobiliario enfocado a
inmuebles residenciales en Bogota. Se desarrollara una evaluacion financiera detallada en
donde se analizaran todas las variables que determinan la inversion en vivienda desde el
momento de la compra hasta la venta del inmueble, incluyendo el precio de compra, la
valorizacion, tasa de capitalizacion, el tiempo de tenencia, gastos notariales y de registro,
comisiones, impuesto predial, seguros de arrendamiento, incendio y terremoto, costos de
mantenimiento y remodelaciones, tasa de vacancia y costos financieros.



2. Revision de Literatura

Los bienes raices han sido parte del portafolio de inversionistas desde siempre. “La
inversion en este tipo de activos por medio de canales directos genera diferentes
problemas: son activos de alto valor, lo que conduce a portafolios con bajos niveles de
diversificacién y altos niveles de riesgo especifico de activos, y son activos iliquidos”
(Baum vy Hartzell, 2012, p. xiii). El aumento del nivel de sofisticacion entre los
inversionistas, la profesionalizacion de la industria y las grandes cantidades de dinero
invertidas en el sector inmobiliario han generado soluciones y alternativas que hacen
frente a estas particularidades, desarrollando los canales de inversién indirectos con
diversas estructuras de inversidn que hoy en dia dominan las estrategias de inversion
global de la mayoria de nuevos participantes en el mercado inmobiliario (Baum y Hartzell,
2012).

La diversificacion, la reduccion especifica del riesgo y la liquidez han dado lugar a
vehiculos de inversidn como los fondos inmobiliarios y los REITs (Real Estate Investment
Trust). Dadas estas nuevas formas de propiedad y el desarrollo de sociedades
inmobiliarias, desde los afios sesenta las inversiones en bienes raices son accesibles a una
mayor cantidad y tipos de inversionistas, permitiendo la combinacién de capital de muchos
inversores conformando un fondo para adquirir o proporcionar financiamiento de bienes
raices.

2.1 Fondos Inmobiliarios

Los fondos inmobiliarios permiten a individuos e instituciones invertir en patrimonio y
deuda de activos inmobiliarios. Utilizando una estrategia de gestidon activa, se realizan
inversiones en diferentes tipos de inmuebles en distintas locaciones construyendo un
portafolio de propiedades inmobiliarias con el objetivo de maximizar la rentabilidad y
minimizar el riesgo financiero. Estos fondos tienen una serie de honorarios de gestion, y
rendimiento que deben ser pagados por los inversionistas para cubrir los diferentes costos
y gastos de operacion del fondo como salarios de los empleados, servicios legales,
comercializacidn, costos fijos y variables.

2.1.1 REITs.

Dentro de la literatura internacional los REITs son el vehiculo de inversién inmobiliaria
indirecta mas estudiado. El concepto de REIT inici6 en Estados Unidos en los afios
sesenta. En Holanda han existido desde 1970 como Fiscal Investment Institution (FBIS),
en Australia su equivalente Listed Property Trusts (LPTs) también existe desde los afios
setenta. Después se extendieron por Asia llegando a Singapur en 1999 y Japdn en 2000.
En Francia, los REITs, conocidos como SIIC, se establecieron en 2003. En enero de 2007
se introdujeron los REITs en el Reino Unido y de manera similar en Alemania e Italia se
introdujeron como SIIQ en 2007 (Jones, 2007, p. 384). Para 2017, 36 paises han
adoptado la metodologia de los REITs de Estados Unidos.

“Los REITs son sociedades de inversion de capital cerrado que se negocian como acciones
que pagan dividendos e invierten en activos inmobiliarios” (Escobari y Jafarinejad, 2015,
p. 225), facilitando la participacion de los inversionistas. Segin Goetzmann e Ibbotson



(1990), estos titulos han ganado popularidad en las Ultimas dos décadas, ya que se
utilizan como herramientas para la diversificacién (Citado en Yung Y Nafar, 2017, p. 423 ),
son liquidas afirman Han y Liang (1995) (Citado en Yung Y Nafar, 2017, p. 423 ) y segun
Ghosh, Miles y Sirmans, (1996) constituyen una forma econdmica de comprar bienes
raices debido a la reduccidon en costos de transaccidon e informacién que proporcionan
(Citado en Yung y Nafar, 2017, p. 423). Este vehiculo de inversidon para la posesion y
gestion de bienes inmuebles esta exento del impuesto sobre la renta, “son los tenedores
de unidades quienes pagan los impuestos sobre los ingresos distribuidos del REIT y la tasa
aplicable se basa en sus propios ingresos y circunstancias” (Jones, 2007, p. 384). En
investigaciones empiricas, se observa que los rendimientos de los REITs se comportan
como “small and value stocks™, y tienen un comportamiento diferente de los rendimientos
de los fondos de capital privado inmobiliario, seguin lo dicen Corgel et al. (1995) y Han y
Liang, (1995) (Citados en Piao, Meiy Xue, 2016, p. 115).

Segun afirman Piao et al. (2016):

Desde su creacion en Estados Unidos en 1960 bajo el Real Estate Investment Trust Act,
los REITs requieren que las compafias distribuyan el 90% de sus ingresos a los
inversionistas, lo que deja un 10% a las oportunidades de crecimiento de los fondos. Para
reunir suficiente capital, algunos REITs emiten ofertas secundarias en el mercado de
valores. (p. 115)

De acuerdo con la pagina web de la National Association of Real Estate Investment Trusts
(NAREIT), los inversionistas han dado respuesta a las oportunidades generadas por este
vehiculo de inversidn, y mas de cinco décadas después de la creacidon en los Estados
Unidos de los REITs listados en bolsa, la industria ha crecido a USD $1.126 trillones en
capitalizacion de mercado, cerca de USD $2 trillones en activos inmobiliarios y 194 REITs
negociados en la New York Stock Exchange (NYSE) para 2017.

Dos categorias principales componen el mercado de los REITs: Equity REITs o de
patrimonio y los Mortgage REITs o hipotecarios (Yung y Nafar, 2016). Estas dos categorias
dan a los inversionistas la oportunidad de invertir en el financiamiento de capital o el
financiamiento de la deuda de bienes raices. “Los REITs de patrimonio o EREITs, son
valores respaldados por el valor de activos inmobiliarios (centros comerciales, edificios de
oficinas o apartamentos), y generan ingresos principalmente por la renta de sus
propiedades” (Escobari y Jafarinejad, 2015, p. 225). Los REITs hipotecarios 0 MREITs
estan respaldados por obligaciones hipotecarias residenciales y comerciales y titulos
hipotecarios. “"Dado que los MREITs no poseen activos inmobiliarios, su principal fuente de
ingresos son los intereses devengados por los préstamos hipotecarios” (Escobari y
Jafarinejad, 2015, p. 225). Los EREITs constituyen la mayor parte del mercado actual de
los REITs. Segun NAREIT, los EREITs cotizados en bolsa representan el 70% de todos los
activos de REIT en los Estados Unidos y mas del 90% del total de la capitalizacion del
mercado de los REITs, y hay aproximadamente 170 EREITs listados, de los cuales la
mayoria se negocian en la Bolsa de Nueva York.

! Acciones de empresas de baja capitalizacion bursatil cuyo precio por accién se cotiza por debajo o a su valor
en libros.



Los EREITs y los MREITs pueden ser de caracter publico o privado. Si son publicos estan
registrados en la Securities and Exchange Commission (SEC), y pueden o no cotizar en las
bolsas de valores. Los REITs no cotizados en bolsa son vendidos directamente a los
inversionistas por intermediarios. Los REITs de caracter privado no cotizan en bolsa y no
estan registrados en la SEC, como consecuencia no estan sujetos a los mismos requisitos
de divulgacion que los REITs publicos.

Dependiendo del tipo de los activos inmobiliarios subyacentes que poseen y administran,
los EREITs pueden catalogarse en diferentes sectores?: Oficinas, Industriales, Retail,
Hoteleria, Residenciales, Tierras, Hospitalarios, Alimacenamiento e Infraestructura (Centros
de datos y torres de comunicaciones).

2.1.1.1 REITs Residenciales.

Las principales atractivos para invertir en propiedad residencial son la rentabilidad, el
potencial de desarrollo, la estabilidad del ingreso, la estabilidad del valor del capital y la
menor obsolescencia (Newell, Lee y Kupke, 2015). Estas caracteristicas aplican para los
canales de inversion directo e indirecto.

Los REITs residenciales son empresas inmobiliarias que poseen y administran distintos
tipos de propiedades residenciales como apartamentos o vivienda multifamiliar, viviendas
estudiantiles, casas prefabricadas y casas unifamiliares. Después de pagar los gastos
asociados con el funcionamiento de sus propiedades, los REITs residenciales pagan
anualmente la mayor parte del ingreso a sus accionistas como dividendos. Dentro del pago
de dividendos también se incluye la valorizacion del capital a partir de la venta de
propiedades. Algunos REITs residenciales se especializan en diferentes mercados
geograficos o clases de propiedades.

Una consideracidon de gran valor para los inversionistas es la efectividad de cobertura de
inflacién a través de la inversion inmobiliaria residencial. En particular, los inversionistas
institucionales de largo plazo como los fondos de pensiones y las companias de seguros,
consideran la cobertura inflacionaria como un atributo altamente deseable (Lee y Reed,
2014). De acuerdo con un estudio del CAHF® sobre los REITs residenciales para
financiacion de vivienda en Africa, este tema ha sido ampliamente explorado en la
literatura: Hutchison (1994), Bond y Seiler (1998), Stevenson (2000), Anay y Kolari,
(2002), Huang y Hudson-Wilson (2007) y Lee (2014). Estas investigaciones indican que en
los EE.UU., Reino Unido y Malasia la inversion en propiedades residenciales ofrece una
cobertura eficaz contra la inflacion a largo plazo. Sin embargo, las investigaciones
realizadas en entornos altamente inflacionarios no llegan a la misma conclusién (Kruger-
Levy y Bertoldi, 2017, p. 15).

Los REITs residenciales han tenido éxito en los Estados Unidos donde iniciaron su
desarrollo en los afios noventa (Jones, 2007). De acuerdo con datos de NAREIT, los REITs
residenciales, a Mayo de 2016 han tenido un rendimiento total histérico anual de 12.9%

2 De acuerdo con los sectores de REITs de la pagina web de National Association of Real Estate Investment
Trusts NAERIT: www.reit.com

3 Centre for Affordable Housing Finance in Africa - Residential REITs and their potential to increase investment
in and access to affordable housing in Africa.



para los Ultimos 20 afos, superado solo por el rendimiento de los REITs de
almacenamiento con 17.6%. La capitalizacion de mercado de los REITs Residenciales
alcanzé USD $158.5 billones al final de agosto de 2017 con un rendimiento YTD de 9.62%
entre 22 REITs listados. Desde el 2013 los REITs residenciales muestran un crecimiento
constante en su utilidad neta operativa y en el pago de dividendos.

Tabla 1 Rendimientos de los REITs

Rendimiento anual histérico de los REITs cotizados en bolsa por tipo de sector (a Mayo 2016)
Industrial Oficinas Retail Residencial Hoteleria Hospitalario Alamcenamiento
-5,60% | 6,90% | 12,30% |-16,10%| -6,50% 42,80%
8,40% | 7,50% [11,20% | 16,70% | 5,90% 1,30% 28,20%
9,70% | 7,10% [14,90% | 13,20% | 5,50% 8,70% 26,80%
-1,20% | 3,70% | 5,90% | 9,50% 1,00% | 11,10% 17,00%
6,80% | 8,30% [13,50% | 12,60% | 5,10% | 14,70% 20,80%
8,20% [10,10% (12,80% | 12,90% | 4,00% | 12,30% 17,60%
Fuente: National Association of Real Estate Investment Trusts. Recuperado de: www.reit.com

Tabla 2 Utilidades y Pago de Dividendos de los REITS Residenciales

Utilidad Neta Operativa para todos los REITs Residenciales listados (millones de Usd)
2013 2014 2015 pL 3
Total Residencial $ 7.377 8243 [ $ 9.225 | $ 9.568

Apartamentos 3 6.675 7233 [ $ 7799 | $ 7.751
Casas Prefabricadas J3 614 | $ 6711 % 819 | $ 933
Casas Unifamiliares J§3 88| % 340 | $ 607 | $ 884

Pago de Dividendos para todos los REITs Residenciales listados (millones de Usd)
2013 2014 2015 2016
Total Residencial $ 3.185 3697 [ $ 4.087 | $ 8.939

Apartamentos 3 2.978 3337 [ $ 3.607 | $ 8.355
Casas Prefabricadas J§3 199 [ $ 266 | $ 331 $ 389
Casas Unifamiliares 3 8($ 94 | $ 150 | $ 195

Fuente: S&P Global Market Intelligence, NAREIT. Recuperado de: www.reit.com

Grafica 1 Tasas de Ocupacion de los REITs
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Una variable relevante en el desempeio de los REITs son las tasas de ocupacién. Entre
mayor ocupacion tenga una propiedad mayor retorno generara. Los REITs residenciales
han mostrado un desempefio superior que los REITs de otros sectores en cuanto a esta
variable, teniendo una de las tasas de ocupacién mas altas y estables del mercado.



3. Fondos Inmobiliarios en Colombia

En Colombia los Fondos Inmobiliarios estan regulados dentro del marco legal de los
Fondos de Inversidn Colectiva, los cuales se definen como todo mecanismo o vehiculo de
captacién o administracion de sumas de dinero u otros activos, integrado con el aporte de
un numero plural de personas determinables una vez el fondo entre en operacion,
recursos que seran gestionados de manera colectiva para obtener resultados econémicos
también colectivos *. Normalmente los fondos inmobiliarios son carteras colectivas
cerradas, en donde la redencién de las participaciones de los inversionistas solamente se
puede realizar una vez haya finalizado el plazo establecido, a diferencia de los fondos de
inversion colectiva abiertos, en los cuales la redencién de las participaciones puede
realizarse en cualquier momento.

Existen diferentes tipos especiales de fondos de inversion colectiva, en donde se
encuentran las carteras colectivas inmobiliarias, y a su vez, se pueden identificar dos
categorias principales: los Fondos de Inversion Colectiva Inmobiliarios (FICI), y los Fondos
de Capital Privado Inmobiliario (FCP). La regulacion de estos tipos de fondos inmobiliarios
se encuentra en la parte 3 del Decreto 2555 de 2010, describiendo las responsabilidades y
derechos de cada una de las partes, reglas de gobierno corporativo, de constitucion de los
fondos y de manejo de los activos inmobiliarios.

Los diferentes tipos de fondos inmobiliarios de encuentran vigilados por la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), quién se encarga de controlar las
sociedades administradoras.

Tanto los FICI como los FCP estan conformados por una sociedad administradora, un
comité de inversiones, un comité de vigilancia, una asamblea de inversionistas y un gestor
profesional (solo para el caso de los FCP).

Sociedad Administradora: Pueden ser sociedades comisionistas de bolsa de valores,
sociedades fiduciarias y sociedades administradoras de inversion. La sociedad
administradora garantiza la ejecucion de las inversiones de acuerdo con el reglamento y
politica de inversién, asi como la supervision del manejo operativo del fondo.

Comité de Inversiones: Sera responsable del analisis de las inversiones y de los
emisores, de la definicion de los cupos de inversidn y de las politicas para la adquisicion y
liquidacion de las inversiones. Le corresponde a la sociedad administradora designar el
comité de inversiones. En caso de que exista un gestor profesional, sera este quién
designara los miembros del comiteé.

Comité de Vigilancia: Verifica que las inversiones se realicen en cumplimiento de la
politica de inversion, y ejerce una veeduria permanente sobre el cumplimiento de las
funciones asignadas a la sociedad administradora y al gestor profesional. Es elegido por la
asamblea de inversionistas.

* De acuerdo con lo establecido por el Articulo 3.1.1.2.1. del Decreto 2555 de 2010.



Asamblea de Inversionistas: Las funciones de la asamblea de inversionistas ademas de
las establecidas en el reglamento son: designar auditor externo para el fondo cuando lo
considere, decretar la liquidacion y designar al liquidador del fondo, aprobar, o no,
proyectos de fusiones, y solicitar a la sociedad administradora la remocion del gestor
profesional, entre otras.

Gestor Profesional: Debe contar con amplia experiencia en la administracién y gestion
de portafolios. Dentro de sus funciones se encuentran principalmente invertir y gestionar
los activos que integran el portafolio del fondo. Puede ser una persona natural o juridica,
nacional o extranjera, y su figura se limita a los fondos de capital privado (FCP). En este
sentido, los FICI Unicamente pueden tener gestores extranjeros o gestores externos
constituidos como entidades sometidas a vigilancia de la superintendencia financiera de
Colombia, mientras que los FCP pueden tener gestores profesionales no vigilados, que en
el caso de activos inmobiliarios, se trata de constructores, promotores o expertos
inmobiliarios.

3.1 Fondos de Inversion Colectiva Inmobiliarios.

De acuerdo con el articulo 3.5.1.1.1. del Decreto 2555 de 2010, los fondos de inversion
colectiva inmobiliaria son aquellos fondos de inversion colectiva cerrados cuya politica de
inversidn prevea una concentracion minima en los activos mencionados en el articulo
3.5.1.1.2°, equivalente al setenta y cinco por ciento (75%) de los activos totales del fondo.

Los FICI cuentan con una regulacidon especial para su operacién. En ella se establecen los
activos de naturaleza inmobiliaria admisibles para la inversidon de los recursos del fondo,
reglas respecto del manejo de la liquidez del mismo, las operaciones autorizadas, reglas
para los aportes en especie, la valoracion y los conflictos de interés (Vehiculos de
financiacion inmobiliaria, documento técnico Ministerio de Hacienda, 2016).

3.2 Fondos de Capital Privado Inmobiliario.

De acuerdo con el articulo 3.3.1.1.2. del Decreto 2555 de 2010, los fondos de capital
privado son fondos de inversion colectiva cerrados que deben destinar al menos las dos
terceras partes (2/3) de los aportes de sus inversionistas a la adquisicion de activos o
derechos de contenido econdmico diferentes a valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores (RNVE). Para el caso de los fondos de capital privado inmobiliario,
deben destinar las (2/3) partes de los aportes de sus inversionistas en los activos
mencionados en el articulo 3.5.1.1.2., en los que podra invertir incluso hasta el 100% de
los aportes.

Los fondos de capital privado deben contar como minimo con dos inversionistas, cuya
inversion minima debe ser de 600 SMLV cada uno. Actualmente, sus principales

> Estos activos pueden ser bienes inmuebles en Colombia o el exterior, derechos fiduciarios de patrimonios
auténomos conformados por bienes inmuebles, participaciones en fondos de inversion colectiva inmobiliarios
nacionales y extranjeros, proyectos inmobiliarios en Colombia o el exterior, titulos emitidos en procesos de
titularizacion hipotecaria y acciones de compaiias nacionales o extranjeras cuyo objeto exclusivo sea la
inversion en bienes inmuebles o en proyectos inmobiliarios.
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inversionistas son los fondos de pensiones y cesantias nacionales, lo cual ha contribuido a
que se conviertan en una alternativa de financiamiento muy importante para los
empresarios colombianos (Vehiculos de financiacién inmobiliaria, documento técnico
Ministerio de Hacienda, 2016).

En Colombia, al cierre del 2016 la industria de fondos de capital privado suma desde su
creaciéon un total de USD $11.139 millones en compromisos de capital. El sector
inmobiliario se ubica en el tercer lugar después de los fondos de infraestructura y de
crecimiento con un monto de recursos de USD $1.905 millones en compromisos de capital.
En relacion al nimero de fondos, los inmobiliarios son los mas representativos con 26 de
los 89 fondos de capital privado existentes. (Contexto de la industria de fondos de capital
privado durante el afio 2016, asociacion colombiana de fondos de capital privado
Colcapital, 2017).

Grafica 2 Compromisos de Capital - Fondos Inmobiliarios en Colombia
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Fuente: Colcapital. Contexto de la Industria de Fondos de Capital Privado 2016 Recuperado de:
www.colcapital.org.

3.3 Otros Vehiculos de Inversion Inmobiliaria Indirecta.
3.3.1 Fondos de inversion inmobiliaria (FINMO).

Son fondos administrados por sociedades administradoras de inversién y sociedades
fiduciarias. Estos fondos fueron creados mediante el articulo 41 de la ley 820 de 2003,
como un mecanismo para incentivar la construccion de vivienda de interés social nueva,
para arrendar. Los fondos que tengan este objeto y que inviertan en bienes inmuebles
como minimo un sesenta por ciento (60%) del valor del fondo, estaran cobijados por el
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régimen y los beneficios establecidos, que implica que los ingresos recibidos por concepto
de canones de arrendamiento de vivienda de interés social durante los 10 afos siguientes
a la construccion, seran renta exenta (Documento técnico — Vehiculos de financiacion
inmobiliaria, Ministerio de Hacienda). Sin embargo, con la reforma tributaria aprobada
mediante la Ley 1819 de 2016, este tipo de sociedades pagaran un impuesto de renta del
9%.

3.3.2 Fideicomiso inmobiliario.

Adicional a los vehiculos de inversion inmobiliaria descritos anteriormente, se encuentra el
fideicomiso mercantil con subyacente inmobiliario, o Fideicomiso Inmobiliario, que se
constituye en el marco de un contrato de fiducia mercantil.

Los negocios de fiducia inmobiliaria, en términos generales, tienen por objeto la
administracion de los recursos y bienes afectos a un proyecto inmobiliario o la
administracién de los recursos asociados al desarrollo y ejecucién de dicho proyecto®. Este
tipo de fiducia, tanto por nimero como por monto administrado, es uno de los negocios
fiduciarios mas importantes que tienen hoy las sociedades fiduciarias (Vehiculos de
financiacion inmobiliaria, documento técnico Ministerio de Hacienda, 2016).

La fiducia se caracteriza por ser un acuerdo bilateral, y en esa medida contractualmente
se pueden pactar una serie de condiciones y caracteristicas particulares que dependen del
negocio a desarrollar. Bajo este marco regulatorio se han venido desarrollando esquemas
de negocio en los cuales se comercializan participaciones o derechos fiduciarios sobre
beneficios futuros principalmente en proyectos inmobiliarios.

Como se describié anteriormente, en Colombia existe un marco legal que regula y ofrece
diferentes vehiculos de inversion inmobiliaria indirecta. En cuanto a la literatura enfocada
en el desempefio de los fondos inmobiliarios en Colombia, el articulo de Leonardo Santana
Viloria: “Estimacion del beta para el sector inmobiliario a partir del desempefio de fondos
de inversion inmobiliaria en Colombia”, muestra resultados de una baja sensibilidad del
sector inmobiliario al riesgo de mercado, junto con mejor sharpe ratio.

® De acuerdo con lo descrito en la Circular Basica Juridica de la Superintendencia Financiera de Colombia,
numeral 8.2, Titulo V.
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4, Estructuracion del Fondo Inmobiliario

El objetivo del presente trabajo es evaluar la estructuracion y factibilidad financiera de un
fondo inmobiliario enfocado en la adquisicion de inmuebles residenciales para la
generacion de renta. Con base en esto, es necesario definir el vehiculo de inversion que se
utilizard para la estructuracion del fondo, la politica de inversion, los tipos de activos
inmobiliarios permitidos, perfil de riesgo del fondo, asi como el valor inicial y horizonte de
inversién entre otros.

Si bien se tiene definido que los activos del fondo seran inmuebles residenciales en la
ciudad de Bogotd, es importante realizar un andlisis de las variables que generan valor al
rendimiento esperado del fondo, como la tenencia de vivienda en arriendo, la tasa de
capitalizacién, demanda, rotacion, tipos de inmuebles, los costos fijos y su
comportamiento por estratos socioeconémicos.

4.1 Tenencia en Arrendamiento en Bogota

En Bogotd, el 41% de los hogares vive en arriendo (Determinantes del Canon de Vivienda
en Bogotd, Secretaria Distrital de Planeacion, 2014). Asi mismo, se ha identificado que a
menor estrato mayor es la proporcién de hogares arrendatarios. Las proporciones de
hogares en arriendo son de 41%, 48%, 42%, 27%, 18% y 21% para los estratos, 1, 2, 3,
4, 5, y 6, respectivamente. (Determinantes del Canon de Vivienda en Bogotd, Secretaria
Distrital de Planeacion, 2014).

Grafica 3 Tenencia de la Vivienda en Bogota por Estrato
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4.2 Tasa de Capitalizacion

Segun el Centro de estudios sobre desarrollo econdmico de la Universidad de los Andes,
arrendar una vivienda en estratos bajos es mas rentable que arrendar una vivienda en
estratos medio y alto.

Grafica 4 Tasa de Capitalizacion de la Vivienda, Segun Estrato (1970-2013)
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Grafica 5 Rentabilidad Real de Largo Plazo del Arrendamiento de Vivienda
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En el grafico anterior se puede observar como la rentabilidad a un plazo de 10 afios del
alquiler de vivienda en Bogotda, presenta un promedio superior al del rendimiento
promedio de los titulos de renta fija CDT. Asi mismo, “por estratos, salvo la década 84-93,
la rentabilidad de alquilar vivienda para ingresos bajos ofrecid siempre la rentabilidad mas
alta, con un nivel record en la ultima década de 13,1% anual en términos reales”
(Jaramillo y Cuervo, 2014, p. 64).

4.3 Rotacion

Los indicadores de rotacion por estratos para la ciudad de Bogota muestran que el tiempo
requerido para vender la oferta de vivienda disponible aumenta conforme aumenta el
estrato socioecondmico. De acuerdo con la secretaria distrital de planeacion, para final del
afo 2017, en estrato seis se requerian 15.7 meses para vender la oferta de vivienda, en
estrato cinco 18.6 meses, en estrato cuatro 13.2 meses, en estrato tres 9.7 meses, y en
estrato dos 6.7 meses’.

Grafica 6 Indicador de Rotacion por Estrato (Enero 2002 - Diciembre 2017)
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4.4 Demanda — Formacion de Nuevos Hogares Vs Oferta de Vivienda Nueva

Con respecto a la oferta de vivienda nueva frente a la formacién de nuevos hogares en la
ciudad de Bogotda, segun la secretaria distrital de planeacidn, la formacion de nuevos
hogares es superior a las ventas de vivienda nueva en estratos 2 y 3 (en estrato dos se
encuentra un déficit de 117 mil hogares, y en estrato tres 54 mil hogares®). En el estrato
4, la oferta de vivienda nueva esta ligeramente por debajo de la formacién de nuevos

7 De acuerdo con la gréfica del Boletin No. 32 (2018) del Mercado de Vivienda en Bogotd, construida por la
Secretaria Distrital de Planeacion, con informacion de galeria inmobiliaria.

8 De acuerdo con el Boletin No. 30 (2017) del Mercado de Vivienda en Bogotd, elaborado por la secretarfa
distrital de planeacion.
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hogares para los ultimos 5 afios, y en estratos 5 y 6 las ventas de vivienda nueva estan
por debajo de la formacidén de nuevos hogares, sin embargo, las ventas de vivienda usada
esta muy por encima de la formacion de nuevos hogares para estos dos Ultimos estratos.

Grafica 7 Ventas de Vivienda Nueva Vs Nuevos Hogares, por Estrato (Acumulado 12
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Fuente: Secretaria Distrital de Planeacion (2017). Mercado de Vivienda. Boletin No. 30

4.5 Tipos de Inmuebles Residenciales

En Bogota, del total de viviendas arrendadas el 65% son de tipo apartamento, el 26,5%
son casas, el 6,5% son habitaciones de inquilinato y el 2,3% otro tipo de arrendamientos.

El porcentaje de apartamentos es el mas alto dentro del numero de inmuebles en arriendo
dadas las ventajas que esto genera para un hogar. Vivir en un conjunto cerrado ofrece
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mayores ventajas frente a vivir en una edificaciéon que no lo esté. Entre las ventajas se
encuentra disfrutar de vigilancia, seguridad, y de bienes colectivos como jardines,
parques, gimnasio, salones de juegos y hasta piscina.

De acuerdo con el estudio: Determinantes del canon de arrendamiento de vivienda en
Bogota:

En estrato uno, donde el 52% de las viviendas arrendadas son apartamentos, ninguno se
encuentra en un conjunto cerrado. En estrato dos, donde el 61% de las viviendas
arrendadas son apartamentos, solo el 6,7% se encuentra en conjunto cerrado. En estrato
tres, donde el 66% de las viviendas arrendadas son apartamentos, un 35% se encuentra
en un conjunto cerrado. (Secretaria Distrital de Planeacién, 2014, p. 13)

El bajo porcentaje de conjuntos residenciales en los estratos bajos muestra un mayor
grado de informalidad en estos segmentos de vivienda.

4.6 Costos Fijos

Con relacion a los costos fijos, y en particular los servicios publicos, en una ciudad como
Bogota en donde los estratos bajos son subsidiados por los estratos altos, es evidente que
a medida que aumenta el estrato, se van a tener mayores costos fijos en los servicios
publicos de energia, acueducto y alcantarillado, aseo y gas. Dado que un hogar que habite
en una vivienda de menor estrato paga un menor valor por servicios publicos frente a una
vivienda de un estrato mayor, entre viviendas con caracteristicas fisicas y de ubicacion
similares habra una mayor demanda por tomar en arriendo la vivienda de menor estrato.

Desde el punto de vista tributario, los inmuebles residenciales deben hacer un pago anual
de impuesto predial. El avalio del predio (normalmente el avallo catastral), constituye la
base gravable sobre la cual se calculara el impuesto a pagar para cada vigencia. Sobre
este avallo se aplica una tarifa que se incrementa progresivamente dependiendo de este
valor. Esta tarifa arranca en 5.5% para inmuebles con avallos entre COP $0 y COP
$99.200.000, y termina en 11.3% para inmuebles con un avalio mayor a COP
$1.278.960.000.

Sobre el impuesto predial en Bogotd, Lozano y Ricciulli (2017)° concluyen lo siguiente:

El mayor recado del predial en Bogotd se ha logrado por acciones deliberadas de la
administracion local de aumentar progresivamente los avallos catastrales de los
inmuebles. Los incrementos han sido acelerados en los Ultimos 8 afios y han recaido
particularmente en las viviendas de perfil socioecondmico alto y medio-alto (estratos 6, 5y
4). Entre 2009 y 2016, por ejemplo, el recaudo por predial aumenté a una tasa promedio
anual de 19% para los inmuebles de estrato 6, y de 16% y 15% para los de estratos 5 y
4, respectivamente. Esos incrementos tuvieron lugar fundamentalmente a través de los
mayores avallos realizados por la oficina de catastro, en la medida en que los cambios en
las tarifas estatutarias fueron marginales. Si se tiene en cuenta que la inflacién anual
promedio para este periodo fue de 3,7%, la valorizaciéon anual de los predios, segun la

9 ¢Estd Afectando el Impuesto Predial el Precio de la Vivienda en Bogotd? Un Andlisis Basado en la
Econometria Espacial — Borradores de Economia No 1016.
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SHD, excede una tasa real de 15% para el estrato 6 y de 12% y 11% real, para los
estratos 5 y 4. Se precisa que el estrato 3 tuvo ligeros ajustes del predial, mientras que los
predios residenciales de los estratos 2 y 1 tuvieron rebajas en su carga fiscal. (p. 27).

Finalmente, otro costo fijo a considerar es el de la cuota de administracion, la cual
depende del nimero de inmuebles registrados en el reglamento de propiedad horizontal
de la copropiedad y del coeficiente de area de cada inmueble. Con base en lo anterior,
este costo se reduce en copropiedades con gran nimero de apartamentos, los cuales se
encuentran normalmente en estratos 3 y 4, y se incrementa en copropiedades con un
numero pequefio de apartamentos, normalmente estratos 5 y 6.

4.7 Caracteristicas de los Inmuebles Objeto de Inversion del Fondo

De acuerdo con las variables anteriormente estudiadas, los inmuebles seleccionados como
objeto de inversion del fondo son inmuebles residenciales tipo apartamento, de estratos
socioeconomico 3 y 4, sometidos al régimen de propiedad horizontal.

No se tienen en cuenta los inmuebles de estratos uno y dos, debido a un alto grado de
informalidad y a una reducida cantidad de inmuebles sometidos al régimen de propiedad
horizontal en estos segmentos de vivienda.

Por otro lado, se incluyen las siguientes caracteristicas que aumentan el atractivo
comercial de los inmuebles: deben contar con garaje, depodsito o locker, y su ubicacion
dentro de la altura del edificio debera ser superior o igual al segundo piso.

Finalmente, teniendo en cuenta que el horizonte de inversion de un fondo inmobiliario es
de largo plazo, la edad maxima de los inmuebles en el momento de la adquisicion sera de
10 anos.

Una vez definidas las caracteristicas deseadas para los inmuebles objeto de inversion del
fondo, a continuacién se determinan los siguientes parametros del reglamento de
inversion del fondo para proceder con la evaluacién financiera.

4.8 Vehiculo de Inversion

Dentro de los vehiculos de inversién inmobiliaria indirecta regulados en Colombia, los mas
adecuados para la estructuracion del fondo inmobiliario objeto de estudio son los Fondos
de Inversion Colectiva Inmobiliarios (FICI) y Los Fondos de Capital Privado Inmobiliario
(FCPI).

Los FCPI son el vehiculo de inversidn seleccionado para la estructuracion del fondo. Lo
anterior con base en que los FCPI pueden contratar a un experto inmobiliario como gestor
profesional, que cuente con el conocimiento y experiencia en la gestién de activos
inmobiliarios, y a su vez genere confianza entre los inversionistas.

Los FCPI tienen la ventaja de no requerir autorizacién previa de la superintendencia

financiera para su constitucion; es suficiente con remitir de manera previa la
documentacion requerida: reglamento de inversidn, perfil del gestor profesional y copia

18



del acta de la junta directiva de la sociedad administradora mediante la cual se aprob6 el
reglamento de inversion del fondo, entre otros.

Por otro lado, los FCP no tienen limite de endeudamiento estipulado (el mismo debe ser
definido dentro del reglamento del fondo) no hay restricciones para aportes en especie, y
en general los FCP tienen menores restricciones comparados con los FICI.

4.9 Aspectos Generales del Fondo

El Fondo es un fondo cerrado, de capital privado, de largo plazo, se denomina “FONDO
RENTA RESIDENCIAL” y esta constituido de conformidad con lo establecido por el Decreto
2555 de 2010.

El Fondo es cerrado en la medida que no permite a los inversionistas redimir sus derechos
antes del vencimiento del plazo previsto para la duraciéon del fondo, es de capital privado
dado que al menos las dos terceras partes (2/3) de los aportes de los inversionistas seran
invertidos en la adquisicién de activos no inscritos en el registro nacional de valores y
emisores (RNVE). El fondo es de largo plazo por cuanto la duracién estimada del mismo es
de diez afios, contados a partir del dia en que inicie operaciones.

Es un fondo de capital privado inmobiliario en la medida en que su politica de inversién
prevé una concentracién minima equivalente al setenta y cinco por ciento (75%) de los
activos totales del fondo, en los activos mencionados en el articulo 3.5.1.1.2 del Decreto
2555 de 2010.

4.9.1 Horizonte de Inversion.

El término de duracion del fondo es de diez afios contados a partir del dia en que inicie
operaciones. Los Periodos de desarrollo del fondo son los siguientes:

Periodo de Levantamiento de Capital.
Periodo de Inversion.

Periodo de Generacion de rentas.
Periodo de desinversion.

el o

Grafica 8 Periodos de Desarrollo del Fondo

Afio 1 - Afo 10

Periodo de Periodo de Periodo de generacion de rentas: Periodo de
Levantamiento Inversion: * Gestion de Propiedades. Desinversion:
de Capital Adquisicion de * Recepcion y reinversién de ingresos por *  Ventade
los Activos arrendamiento. Activos
Inmobiliarios * liquidacién
del fondo
Duracién: Duracién: Duracion:
6 meses 9 afios 6 meses
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4.9.2 Valor del Fondo.

Teniendo en cuenta el tipo de activos inmobiliarios objeto del fondo y para efectos de la
evaluacion financiera, se tomara como valor inicial del fondo un total de cincuenta mil
millones de pesos (COP $50.000.000.000), producto de los aportes de los inversionistas
del fondo.

4.9.3 Aporte Minimo.

De acuerdo con la regulacién de los fondos de capital privado, el aporte minimo por parte
de cada inversionista en el fondo no podra ser inferior a seiscientos salarios minimos
legales mensuales vigentes (600 smimv).

4.9.4 Levantamiento de Capital.

La estrategia de mercadeo del fondo para el levantamiento de capital se basara en su
diferenciacién de mercado en cuanto a que los activos subyacentes del fondo inmobiliario
con residenciales, con una proyecion de rentabilidad competitiva y una disminucion
importante de los riesgos de mercado, vacancia y concentracion.

La campafa de promocidon del fondo residencial se realizara por medio de marketing
digital a potenciales inversionistas, describiendo en el private placement memorandum la
estrategia y politica de inversidon y contando con un pipeline de inversion en distintos
activos inmobiliarios residenciales que contenga caracteristicas como localizacién, areas,
perfil de arrendatarios, potencial de valorizacién y rentabilidades esperadas en diferentes
escenarios econémicos.

Finalmente, el fondo cuenta con el respaldo de un gestor profesional reconocido en el
mercado inmobiliario como experto en la administracion de inmuebles residenciales,
garantizando una buena gestion de los activos durante la vida del mismo; y la sociedad
administradora brinda garantias sobre la buena administracién de los recursos y la
ejecucion de las inversiones de acuerdo con el reglamento y politica de inversion.

4.10 Politica de Inversion
4.10.1 Objetivo de Inversion.

El objetivo principal del fondo es obtener ganancias de capital de largo plazo, a través de
la inversidn de los aportes de los inversionistas en los activos aceptables para invertir.

Los rendimientos que obtendran los inversionistas se derivaran de los dineros recibidos
por el fondo por concepto de canones de arrendamiento, reinversion de los canones
recibidos, operaciones de liquidez y valorizacion de los activos.

El Fondo buscara alcanzar su objetivo mediante la adquisicion de bienes inmuebles
residenciales tipo apartamento, ubicados en la ciudad de Bogotd, construidos y capaces de
generar renta en el momento de la adquisicion.

Excepto por las operaciones de liquidez y reinversion de canones de arrendamiento, el
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fondo no podra hacer inversiones distintas a las aqui establecidas.

4.10.2 Activos Aceptables para Invertir.

El fondo podra realizar inversiones en los activos descritos en el Articulo 3.5.1.1.2 del
Decreto 2555 de 2010 de la siguiente manera:

Bienes inmuebles residenciales tipo apartamento y garaje, bajo los siguientes
lineamientos:

a) Los inmuebles deberan pertenecer a los estratos 3 o 4.

b) Los inmuebles no podran tener una antigliedad mayor a diez (10) afios.

c) Los inmuebles deberan contar con su respectivo garaje (minimo uno).

d) La ubicacion de los inmuebles dentro de la altura del edificio debera ser superior o

igual al segundo piso.
e) Los inmuebles deberan contar con su respectivo depdsito o locker.
f) Los inmuebles deberan pertenecer a una copropiedad y deberan estar sometidos al

régimen de propiedad horizontal.

4.10.3 Proceso de Inversion.

El proceso de inversion de los recursos del fondo debera seguir las siguientes actividades:

a)
b)

c)
d)

e)

Estudio de mercado para determinar las localidades, sectores y barrios con el
mayor potencial de crecimiento.

Analisis detallado de los sectores y barrios con el fin de identificar la oferta y
demanda de inmuebles residenciales y aspectos como: rentabilidad esperada,
localizacion, condiciones ambientales y perfil de arrendatarios.

Mediante fuentes de informacion especializada identificar inmuebles potenciales
que estén disponibles para la venta en los sectores o barrios seleccionados.

Una vez identificada una alternativa de inversion de debera realizar:

1. Analisis de rentabilidad, proyectando los ingresos y egresos del inmueble
con el fin de calcular la rentabilidad esperada de la inversién, asi como un
analisis de sensibilidad financiera para evaluar la rentabilidad bajo
diferentes escenarios econémicos.

2. Anadlisis de factores tales como trafico, acceso al trasporte publico, zonas
verdes, distancia a centros comerciales, oficinas, colegios, ubicacion, area
del inmueble, distribucion y acabados.

3. Estudio de precios de la zona de influencia para inmuebles de similares

caracteristicas.

Evaluacion de la calidad constructiva del inmueble.

Analisis sobre los impuestos aplicables: predial y plusvalia.

Andlisis sobre la necesidad de inversion en mantenimiento Yy/o
adecuaciones necesarias para mantener y buscar aumentar el valor del
inmueble y sus flujos.

Se debera contar con el respectivo estudio de titulos, en el cual se acredite que el
inmueble puede ser adquirido por parte del fondo.

o vk
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f) El inmueble debera estar libre de gravamenes y cualquier limitacién de dominio.
Solamente seran elegibles inmuebles que no se encuentren en mora en el pago de
las obligaciones, tales como impuestos, tasas y contribuciones, servicios publicos,
cuotas de administracion y créditos hipotecarios.

g) Se debera asegurar el inmueble contra incendio, terremoto, rayos, dafos por agua
y la asistencia domiciliaria que cubra las responsabilidades del arrendatario.

h) Para la adquisicién de los inmuebles se debera contar con un avalio comercial
efectuado dentro de los seis (6) meses anteriores a la fecha de compra. Este
avallo debe ser realizado por un avaluador especializado en la ciudad de Bogota.

i) Realizar el andlisis de riesgo crediticio del arrendatario para garantizar la
expedicidn de la pdliza de arrendamiento.

j) La venta de un inmueble debera estar precedida por un avalio comercial con
antigiedad no mayor a seis (6) meses. Este avallo debe ser realizado por un
avaluador especializado en la ciudad de Bogota.

4.10.4 Limites de las Inversiones del Fondo.

La politica de inversidn del fondo prevé una concentracion minima equivalente al setenta y
cinco por ciento (75%) de los activos del fondo en bienes inmuebles residenciales tipo
apartamento bajo las condiciones de los activos aceptables para invertir.

Ninguno de los activos individualmente podra superar mas del uno punto cinco por ciento
(1.5%) del valor del Fondo.

4.10.5 Enfoque Geografico.

El fondo podra invertir en inmuebles localizados en la ciudad de Bogota. (La base de datos
que se tiene para efectos de la evaluacion financiera cuenta con informacién de inmuebles
solo en Bogota).

4.10.6 Endeudamiento del Fondo.

Dentro de la legislacion Colombiana no existen limites para el nivel de apalancamiento en
los fondos de capital privado. El mismo debe estar definido dentro de la politica de
inversion y normalmente se estipula con un maximo de dos veces el valor del patrimonio
del fondo, y se condiciona Unicamente a la adquisicidn de los activos objeto del fondo.

Para efectos de la evaluacion financiera del desempefio del fondo, no se recurrira al
apalancamiento.

4.10.7 Operaciones de Liquidez y Reinversion.

Los activos aceptables para invertir el manejo de la liquidez del fondo y la reinversién de
los canones de arrendamiento recibidos son los siguientes:

a) Carteras colectivas abiertas o carteras del mercado monetario, con duracién
inferior a un (1) afio y con calificacion de riesgo de crédito AAA.

b) Cuentas corrientes o de ahorro abiertas en entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia, con calificacion minima AA+.
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c) Certificados de Depdsito a Término (CDTs) con un plazo maximo al vencimiento de
un (1) afo, emitidos por instituciones financieras en Colombia, y cuya calificacion
de riesgo sea minimo AA+.

La politica de inversion del fondo prevé una concentracion maxima equivalente al
veinticinco (25%) de los activos para el manejo de la liquidez y reinversiones de canones.

4.11 Perfil y Administracion de Riesgos del Fondo
4.11.1 Perfil de Riesgo del Fondo.

Los bienes inmuebles estan expuestos por su naturaleza a diferentes factores que pueden
afectar positiva o negativamente y temporal o permanentemente, su desempefo
financiero. De acuerdo con los activos aceptables para invertir, el tamano del fondo y el
nimero esperado de activos, se define que el perfil general de riesgo del fondo es
moderado.

El perfil de riesgo es moderado por cuanto el objetivo de inversién del fondo consiste en la
conformacidon de un portafolio en activos inmobiliarios residenciales que durante largo
plazo generen rentas periddicas. La inversion en el fondo esta sujeta a los riesgos
derivados de la evolucion de los precios de los inmuebles que componen el portafolio de
activos, y de la calidad crediticia de los arrendatarios.

4.11.2 Factores de Riesgo de los Activos Inmobiliarios.
4.11.2.1 Riesgo de mercado.

Es la posibilidad de obtener pérdidas derivadas del mal desempefio del crecimiento
econdmico, ciclos de la construccidn, inflacion, tasas de interés, tasas de cambio,
desempleo, y en general, de variables econdmicas sobre las cuales el fondo no tiene
control.

El sector inmobiliario esta sujeto a cambios ciclicos en el precio de los activos. Los precios
de los inmuebles pueden variar negativamente o experimentar cambios en sus indices de
valorizacidon. Considerando tanto las tendencias histéricas como las perspectivas que
muestra el sector, asi como la naturaleza cerrada del fondo y el plazo del mismo, se
considera que este riesgo tendra un impacto moderado.

4.11.2.2 Riesgo juridico.

Es la posibilidad de obtener pérdidas debido a problemas juridicos que puedan afectar al
fondo o a los activos en los cuales invierta, debido a problemas con la tradicién de los
inmuebles, litigios, cambios regulatorios y demas eventos que puedan afectar
directamente las operaciones, los ingresos o el pago de impuestos de dichas inversiones.

Este riesgo se considera bajo por el grado de diversificaciéon del fondo, y se mitiga
realizando un adecuado estudio de titulos a cada uno de los inmuebles antes de su
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adquisicién, asi como con una asesoria especializada para asegurar que la transferencia de
los inmuebles al fondo se realice dentro de los términos juridicos establecidos.

4.11.2.3 Riesgo de concentracion.

Es la probabilidad de obtener pérdidas por tener una alta concentracién del valor de los
activos y/o de los flujos por canones de arrendamiento en un Unico o en un ndmero
limitado de bienes inmuebles.

El impacto de este riesgo sobre el fondo es bajo teniendo en cuenta que el tipo de activos
inmobiliarios objeto de inversidon del fondo dan como resultado una baja participacién de
cada activo con respecto al portafolio total (menor al 1.5%).

4.11.2.4 Riesgo por desvalorizacion de los inmuebles.

Es la disminucidn en el valor de los inmuebles que hacen parte del portafolio del fondo,
con las consecuentes pérdidas en el valor de las inversiones.

El impacto de este riesgo sobre el fondo es moderado. Para mitigar este riesgo, los
negocios y operaciones que se ejecuten se realizaran a precios de mercado o inferiores, y
se buscaran caracteristicas de localizacién, y politicas de mantenimiento y adecuaciones
que mantengan y aumenten el valor de los inmuebles durante el tiempo de tenencia.

4.11.2.5 Riesgo de vacancia.

Es el riesgo relacionado con los ingresos dejados de percibir por no estar arrendado un
inmueble.

El impacto de este riesgo sobre el fondo es bajo, teniendo en cuenta la baja concentracién
de los activos, que son inmuebles con alta demanda y baja sensibilidad a los riesgos de
mercado.

4.11.2.6 Riesgo por daios, deterioro y adecuacion de inmuebles.

Hace referencia a la posibilidad de que los inmuebles del fondo deban ser objeto de
reparaciones o adecuaciones por encima de lo originalmente presupuestado, como
consecuencia de su uso normal, o por hechos de fuerza mayor como terremotos,
incendios e inundaciones.

Teniendo en cuenta que el fondo tomara seguros que amparan los dafios en la propiedad
se considera que el impacto de este riesgo sera bajo.

4.11.2.7 Riesgo de contraparte.

Representa la posibilidad de que el fondo incurra en pérdidas como consecuencia del
incumplimiento de una contraparte.

El riesgo de contraparte en la compra y venta de activos se refiere a la probabilidad de
que transacciones inmobiliarias no sean perfeccionadas por falta de cumplimiento de la
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contraparte con la que el fondo adquiere obligaciones o derechos contractuales, como los
arrendatarios, vendedores y compradores.

El impacto del riesgo de contraparte es bajo, en la medida en que los montos que podrian
ser incumplidos no son representativos con respecto al valor total del fondo (dada la baja
concentracion de los activos). Asi mismo, como politica del fondo cada compra-venta se
realizara con la asesoria de expertos y los contratos de arrendamiento deberan contar con
una podliza de arrendamiento.

4.11.2.8 Riesgo de liquidez.

Es el riesgo asociado a la posibilidad de extender el periodo de liquidacion de los activos
mas alla de lo esperado, es decir, incurrir en pérdidas por la posibilidad de no conseguir
compradores para los activos que conforman el fondo y/o no poder liquidar los activos al
precio estimado.

El impacto de este riesgo sobre el fondo es moderado.

4.11.2.9 Riesgo operativo.

Es la posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuaciones, en el
recurso humano, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de

acontecimientos externos, asociados al cumplimiento de las facultades y obligaciones del
fondo.

El impacto de este riesgo sobre el fondo es moderado.
4.11.3 Factores de Riesgo de los Recursos Liquidos.

Riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo de concentracidn, riesgo de contraparte y
riesgo de operacion.

4.12 Organismos de Administracion, Gestion y Control
El fondo estara conformado por los siguientes organismos de administracion, gestiéon y
control en conformidad con lo establecido en el Decreto 2555 de 2010 para los fondos de

capital privado: un gestor profesional, una sociedad administradora, un comité de
inversiones, un comité de vigilancia, una asamblea de inversionistas y la revisoria fiscal.

4.13 Valoracion y Rendimientos
4.13.1 Valor Inicial de la Unidad.

En la fecha de inicio de operaciones del fondo, el valor inicial de la Unidad de participacion
sera de cien mil pesos colombianos (COP $100.000).
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4.13.2 Valoracion de las Inversiones en Activos Inmobiliarios.

Para la valoracidén de las inversiones en inmuebles, el valor de compra sera ajustado al
avallo comercial efectuado dentro de los seis (6) meses anteriores a la fecha de compra;
es asi como, si el valor pagado por cada inmueble es superior al avalio comercial, se
registrara una desvalorizaciéon por la diferencia; si el valor es inferior, el registro por la
diferencia equivaldra a una valorizacion.

El avallo de cada inmueble debera ser actualizado cada doce (12) meses, por un miembro
activo de la lonja de propiedad raiz de Bogotda. Una vez practicado el avallo periddico, el
mismo sera adoptado de forma inmediata como valor de mercado del inmueble.

El mayor o menor valor del inmueble determinado por el avallo, sera registrado como
valorizacidon o desvalorizacién tanto en el activo como en el patrimonio del fondo y hara
parte del calculo de la unidad.

Por otra parte, los ingresos generados por el inmueble pueden surgir por:

a. El cambio en el valor de mercado de la inversién por concepto de los avallos
comerciales efectuados. Estos deberan registrarse en el ingreso y su
contrapartida correspondera a un mayor o menor valor de la inversion.

b. Los recursos percibidos por concepto de canones de arrendamiento del
inmueble.

4.13.3 Valoracion de las Inversiones de Liquidez.

Las valoraciones de las inversiones de liquidez se realizaran de acuerdo con el
procedimiento descrito en la circular basica contable y financiera (circular externa 100 de
1995) expedida por la Superintendencia Financiera de Colombia, y las demas normas que
la adicionen, modifiquen o reemplacen.

4.14 Gastos a Cargo del Fondo

Todos los costos y gastos relacionados con el funcionamiento y la administracion seran
asumidos por el fondo, conforme lo establece el Decreto 2555 de 2010.

Los gastos a cargo del fondo seran los siguientes:

a) Los gastos bancarios causados por la administracion del fondo, tales como
chequeras, sobregiros bancarios y comisiones por transferencia de fondos.

b) Las comisiones que se causen a favor de terceros en la compra o venta de las
inversiones.

c) El costo de la desmaterializacién, custodia y administracién de los titulos valores
del fondo por una entidad debidamente autorizada para esos efectos.

d) Los impuestos, tasas y contribuciones de orden nacional y distrital.

e) Los gastos derivados de la contratacidon del gestor profesional.

f) Las comisiones pactadas para la administracion del fondo.
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g) Los gastos y honorarios de los seguros que amparen los activos inmobiliarios y los
ingresos por canones de arrendamiento.

h) Los gastos, honorarios y comisiones que se causen durante la administracion,
compra y venta de los inmuebles.

i) Los honorarios de la revisoria fiscal del fondo.

j) Gastos pre-operativos del fondo, honorarios, comisiones para su estructuracion y
puesta en marcha.

k) Honorarios de contabilidad del fondo.

) Gastos relacionados con la convocatoria, citacion y celebracidon de las reuniones de
la asamblea de inversionistas, del comité de vigilancia y del comité de inversiones.

m) Gastos de publicaciones, informes y documentos que deban realizarse para cumplir
con los requisitos que exige la ley.

4.14.1 Remuneracion de la Sociedad Administradora.

La sociedad administradora tendra derecho a una comision equivalente al 0.65% anual,
liquidada sobre el valor de los activos inmobiliarios del fondo.

La sociedad administradora tendra derecho a una comision de estructuraciéon por una sola
vez al constituirse el Fondo, equivalente a veinte millones de pesos (COP $20.000.000).

4.14.2 Remuneracion del Gestor Profesional.

El Gestor Profesional tendra derecho a una comisién equivalente al ocho por ciento (8%)
mensual sobre el valor de los canones de arrendamiento de los inmuebles administrados.

Asi mismo, el Gestor Profesional tendra derecho a una comisién por estructuraciéon y
gestion de compra de los activos del fondo del uno por ciento (1%) sobre el valor de
compra, y del dos por ciento (2%) sobre el valor de venta de los activos en el momento
de la liquidacion del fondo.

4.14.3 Costos a Cargo del Gestor Profesional.

El gestor profesional adelantara una gestion integral en la administracion de los activos
inmobiliarios del fondo, en donde se incluyen las siguientes funciones:

» Plan de promocién y mercadeo del inmueble para arrendamiento.

» Consecucion y estudio del arrendatario.

* Elaboracién del contrato de arrendamiento.

» Gestidn del seguro sobre el canon de arrendamiento, servicios publicos y cuota de
administracion.

» Gestidn del seguro del inmueble contra incendio, terremoto, rayos y dafios por
agua.

» Gestidn del seguro de asistencia domiciliaria.

* Recaudo del canon de arrendamiento.

» Liquidacion y pago del impuesto predial.

* Asistencia a asambleas de copropietarios.

» Pago de servicios publicos (en periodos de vacancia).
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4.14.4 Costos de Adquisicion de los Activos Inmobiliarios.

Estos costos son los generados por adelantar la gestion de compra de cada uno de los
activos, elaboracién de documentos, avallo comercial, estudio de titulos, gastos notariales
y de registro.

El Gestor profesional realizara la gestién de compra de los activos con una comision del
uno por ciento (1%).

4.14.5 Costos de Venta de los Activos Inmobiliarios.
Estos costos son los generados por adelantar la gestién de venta de cada uno de los
activos, el plan de promocién y mercadeo del inmueble, consecucidon y estudio del

comprador, elaboracién de documentos y gastos notariales.

El Gestor profesional realizara la gestion de venta de los activos con una comision del dos
(2%).

4.14.6 Seguros.
Las pdlizas de seguro con las que debera contar cada inmueble son las siguientes:

» Pdliza de seguro contra incendio, terremoto, rayos, y dafios por agua.

* Pdliza de asistencia domiciliaria.

* Pdliza de seguro de arrendamiento (incluye servicios publicos y cuota de

administracion).

4.14.7 Costos Fijos.
Los costos fijos de los inmuebles son el impuesto predial, el avalio comercial que se debe
realizar cada 12 meses, el seguro contra terremoto e incendio y la cuota de
administracion.

4.14.8 Gastos de Mantenimiento.

Son gastos imprevistos para los que se tendra un seguro de asistencia domiciliaria que
cubre mantenimiento y reparaciones.
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5. Metodologia

5.1 Base de Datos y Modelo de Valoraciéon de Inmuebles™®.
5.1.1 Base de Datos.

La base de datos que se utilizd para la estimacion del modelo de valoracidon esta
compuesta por los inmuebles que estan actualmente o estuvieron en oferta en el
transcurso del Ultimo afio (2017-2018). Para cada inmueble se cuenta con la informacion
de oferta del valor de venta o de arriendo y de sus caracteristicas principales.

En Colombia no existe un sistema centralizado de informacion del sector inmobiliario, por
lo que fue necesario implementar técnicas de web scraping con el objetivo de extraer la
informacion que esta disponible en la web y que se encuentra publicada en paginas de
clasificados. Esta técnica busca las ofertas de los principales portales inmobiliarios. El
algoritmo de web scraping simula la navegacion de un ser humano y su interaccion con la
pagina, de esta manera logra extraer dia a dia las nuevas ofertas de inmuebles del
mercado.

La base de datos cuenta con un total de 125 mil registros de inmuebles residenciales
Unicos para la ciudad de Bogotd, de los cuales se encuentra que el 60% esta para la
venta, 25% para arriendo y el restante 15% para venta y arriendo. Cada inmueble se
encuentra geo-referenciado y se ubica en un barrio catastral a partir de las capas de
barrios catastrales que brinda la entidad de catastro de Bogota.

5.1.2 Modelo de Redes Neuronales para Valoracion de Inmuebles.

Se implementd una metodologia de redes neuronales con el objetivo de estimar el valor de
venta y arriendo que tendria en el mercado cada uno de los inmuebles residenciales que
se encuentran en la base de datos. Este modelo de redes neuronales busca entender la
relacion entre el valor de mercado y las caracteristicas principales de los inmuebles a
través de un algoritmo que utiliza un método de reconocimiento de patrones y asigna un
peso a cada una de estas caracteristicas (Anexo). De acuerdo con lo anterior, el algoritmo
es capaz de estimar el valor de mercado de cada uno de los inmuebles de la base de datos
(tanto para venta como para arrendamiento). En teoria, entre mayor sea el nimero de
inmuebles en dicha base, mas acertado sera el modelo de redes neuronales en estimar su
valor comercial.

Bajo la hipdtesis de que el valor de venta estimado por el modelo corresponde al valor
comercial del inmueble, el cual difiere del valor de oferta reportado en los portales de
clasificados, se calcula la diferencia entre el valor estimado y el de oferta, indicando la
existencia de oportunidades de inversion y la ganancia o valorizacidn inicial esperada de
invertir en determinado inmueble.

10| 5 base de datos y el modelo de valoracidn de inmuebles son desarrollo y contribucién de Alejandro Gaviria,
director del presente trabajo de grado. Alejandro Gaviria es economista de la Universidad Javeriana, con
maestria en economia de la misma universidad y fundador de la empresa TINMOB, dedicada al desarrollo de
nuevas tecnologias para el mercado inmobiliario.
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Se utilizé una base de datos con inmuebles residenciales de todos los estratos, tamafios y
valores, proporcionando libertad al modelo para poder “aprender” sobre todos los datos y
tener la flexibilidad de estimar los coeficientes sin ningun tipo de sesgo por seleccion con
respecto al tipo de inmuebles descritos en la politica de inversidn del fondo.

Después de realizada la estimacién, el modelo arrojo un error de prondstico menor al 5%.
Es decir que, en promedio, la diferencia absoluta entre el valor estimado y el valor
observado es menor al 5%.

Finalmente, para la estimacidon de la cuota de administracion de cada inmueble se utilizo
una metodologia de asignacidon por metro cuadrado segun el tipo de inmueble, sector
catastral, estrato y antigliedad del inmueble. EI método consiste en calcular el valor
promedio de la cuota de administracion por metro cuadrado de aquellos inmuebles que
cuentan con esta informacion, y basado en las cuatro caracteristicas anteriores, se le
imputa a cada inmueble el valor estimado de la cuota de administracién de acuerdo a su
area construida.

5.2 Modelo Financiero

Para determinar la rentabilidad esperada del fondo inmobiliario se realizd una evaluacién
financiera detallada de las variables que determinan la inversién en vivienda desde el
momento de la compra hasta la venta del inmueble. Se parte del supuesto de que los
inmuebles se mantienen como propiedad del fondo durante toda la vigencia del mismo, y
el canon de arrendamiento crece a una tasa igual a la inflacion.

El modelo financiero parte de los ingresos operacionales del fondo, compuestos
basicamente por los canones de arrendamiento y las valorizaciones proyectadas durante el
periodo de tenencia de los inmuebles, y considera costos operativos como el impuesto
predial, seguros, costos de mantenimiento y remodelaciones, los gastos en avallos
comerciales, estudios de titulos, gastos notariales y de registro, servicios publicos, costos
financieros, y variables como la tasa de ocupacion y la inflacién.

Los costos y gastos como avallos comerciales, estudios de titulos, los diferentes seguros,
mantenimiento, remodelaciones y gastos notariales y de registro se calcularon con base
en los valores actuales y/o de costumbre comercial del mercado inmobiliario de vivienda
colombiano y especificamente para la ciudad de Bogota, teniendo en cuenta los siguientes
supuestos:

* Avallo comercial: COP $160.000 por inmueble.

» Estudio de titulos: COP $200.000 por inmueble.

* Seguro de incendio y terremoto: El costo de la pdliza de este seguro supone que
los inmuebles estan cubiertos en un setenta por ciento (70%) por la podliza de
zonas comunes de la copropiedad a la que pertenecen. Con base en lo anterior, se
toma un costo del 2x1000 anual sobre el valor del inmueble.

* El seguro de arrendamiento se toma como el 2.5% + IVA del canon mensual de
arrendamiento.

* Los gastos notariales son el 3x1000 sobre el valor del inmueble (50% comprador —
50% vendedor). Beneficencia y registro el 1% mas el porcentaje de acuerdo a la
tarifa del valor del inmueble (entre el 4.71x1000 y 5.70x1000).
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* Para el mantenimiento del inmueble se toma un seguro domiciliario con un costo
de COP $8.000 + IVA mensuales por inmueble.

» Los gastos por remodelacidon de los inmuebles se calculan de la siguiente manera:
un gasto inicial en pintura para inmuebles usados, y un gasto final durante la
liquidacion del fondo en una remodelacion que incluye pintura, cambio de bafos y
piso, y arreglos generales en la cocina, para de esta manera mantener el valor de
los activos del fondo.

» El gasto generado por el pago de servicios publicos sera igual a los cargos fijos
mensuales de agua, acueducto y alcantarillado, energia y gas domiciliario,
(dependiendo del estrato de cada inmueble) en los periodos de vacancia.

5.2.1 Canon de Arrendamiento, Cuota de Administracion, Precio de Venta y
Precio de Mercado.

La base de datos y el modelo de valoracién de inmuebles suministran la data del precio de
venta publicado (oferta) para cada uno de los inmuebles (el cual se tomara como el costo
de adquisicidn), el canon de arrendamiento, la cuota de administracion y el valor comercial
o de mercado de los inmuebles, con base en el cual se proyectara la valorizacion.

5.2.2 Valorizacion Esperada del Inmueble Durante el Periodo de Tenencia.

Como se explicd anteriormente, la valorizacion de los inmuebles es un componente
fundamental dentro de los ingresos en un fondo inmobiliario, sin embargo es una variable
que depende de un gran nuimero de factores como los ciclos econdmicos, programas de
gobierno, politicas de subsidios y de tasas de interés de créditos hipotecarios, y la
ubicacién geografica de los inmuebles, entre otros.

Se evaluaron diferentes mediciones que se realizan para el calculo de la valorizacién en
Colombia: La oficina de catastro en Bogota realiza un censo inmobiliario cada afio en
donde calculan las variaciones en el valor inmobiliario de la ciudad. Este estudio presenta
diferencias en los detalles por uso, localidades y estratos entre los datos historicos, por lo
que no se tiene un estandar en la informacién de la valorizacion. EI DANE por su parte,
calcula el indice de valoracidn predial (IVP) que mide la variacion en el valor de los bienes
inmuebles con destino econdmico habitacional, sin embargo, no incluye a la ciudad de
Bogota dado que esta labor la realiza la oficina de catastro. A su vez, el DANE publica un
indice de precios de vivienda nueva segmentada por estrato alto, medio y bajo.

El Banco de la Republica publica dentro de sus estadisticas de precios el indice de precios
de la vivienda usada - IPVU (en términos nominales y reales), con el que se puede
obtener una medicion mas adecuada de la valorizacion en la ciudad de Bogota para los
inmuebles objeto del fondo, dado que se tienen datos historicos por ciudad desde 1988.
La estimacion de este indice requiere identificar viviendas que hayan sido vendidas por lo
menos dos veces dentro del periodo de estudio, estableciendo la variacidon en los precios
entre la primera y segunda transaccién. Ante la ausencia del precio exacto de la vivienda,
se utiliza el valor del avalio comercial de las viviendas financiadas durante el periodo de
calculo (valor que es utilizado como garantia al momento del desembolso del crédito
hipotecario).
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Tabla 3 Indice de Precios de la Vivienda Usada - BANREP

Afo [IPVU-Bog (Real) | Valorizacién / Desvalorizacién
1988 98,54 (tasa efectiva anual)
1989 108,48 10,09%
1990 100,00 -7,82%
1991 92,30 -7,70%
1992 89,22 -3,34%
1993 88,05 -1,31%
1994 91,73 4,18%
1995 97,84 6,66%
1996 96,09 -1,79%
1997 87,02 -9,44%
1998 84,71 -2,65%
1999 74,82 -11,68%
2000 66,10 -11,65%
2001 66,63 0,79%
2002 63,99 -3,95%
2003 62,91 -1,70%
2004 65,08 3,45%
2005 67,55 3,79%
2006 73,90 9,41%
2007 80,60 9,06%
2008 90,05 11,73%
2009 97,80 8,61%
2010 101,76 4,05%
2011 106,70 4,85%
2012 117,43 10,06%
2013 130,93 11,49%
2014 139,73 6,72%
2015 145,78 4,33%
2016 156,87 7,60%
2017 159,28 1,53%
Promedio 1,91%
Promedio 2001/2017 5,40%

Fuente: Indice de precios de vivienda usada IPVU. Banco de la Republica. Recuperado de: www.banrep.gov.co

Aunque se cuenta con datos de valorizacion de la vivienda en Bogota desde el afio 1988,
para definir la valorizacion promedio de los inmuebles del fondo se tomara el promedio de
valorizacidn desde el afio 2001 teniendo en cuenta los siguientes eventos que cambiaron o
afectaron el mercado de vivienda en el pais: En 1999 entra en vigencia la unidad de valor
real — UVR, en reemplazo del UPAC. En septiembre de este mismo afo, el pais adopta una
politica de tasa de cambio totalmente flotante; y en octubre del afio 2000, Colombia
adopta un esquema de inflacidn objetivo para su politica monetaria.

Por otro lado, desde el afio 2000 inicia el crecimiento de proyectos inmobiliarios con el
esquema comercial de preventas a través de negocios fiduciarios, garantizando el punto
de equilibrio y el manejo de los recursos.

Con base en lo anterior, para la proyeccién de la valorizacién de los inmuebles del fondo

se asumira una tasa promedio anual de 5.40%. Sin embargo, considerando que esta es
una variable de alto impacto en los ingresos del fondo, se realizara un analisis de
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sensibilidad en el modelo financiero para medir el impacto de la variacién de la misma
sobre la rentabilidad del fondo.

Grafica 9 indice de Precios de la Vivienda Usada - BANREP
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Fuente: Elaboracion propia. IPVU Banco de la Republica. Recuperado de: www.banrep.gov.co

5.2.3 Tasa de Vacancia.

Con respecto a la tasa de vacancia, se tomara como base la siguiente grafica construida
por la secretaria distrital de planeacién con informacién suministrada por Galeria
Inmobiliaria, en donde se puede evidenciar que para un estrato 4 el porcentaje de
inmuebles en arriendo en el mercado entre abril de 2007 y diciembre de 2017 ha
fluctuado entre el 0.5% y el 1%. Aunque la grafica no presenta informacién para el
estrato 3, dadas las condiciones de oferta y demanda descritas anteriormente para este
segmento de inmuebles, se asume que este promedio debe ser menor que para un estrato
4. De esta manera, para el andlisis financiero del fondo inmobiliario se tomara un impacto
del 0.75% mensual dentro de los ingresos por canon de arrendamiento.

Grafica 10 Vacancias en Bogota por Estrato (Abril 2007 - Diciembre 2017) - Porcentaje
de Inmuebles en Arriendo
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Fuente: Secretaria Distrital de Planeacion (2018). Mercado de Vivienda. Boletin No. 32
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5.2.4 Rotacion.

Grafica 11 Indicador de Rotacion por Estrato (Enero 2002 - Marzo 2018)
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Fuente: Secretaria Distrital de Planeacion (2018). Mercado de Vivienda. Boletin No. 33

Para el calculo de los tiempos de venta de los inmuebles se tomara como base la anterior
grafica construida por la secretaria distrital de planeacion con informacidon suministrada
por Galeria Inmobiliaria. Teniendo en cuenta que el fondo esta conformado por inmuebles
de estratos 3 y 4, se tomara un tiempo promedio de venta de 6 meses, y se asumira un
periodo igual para el tiempo de arrendamiento de los inmuebles al inicio del fondo.

5.2.5 Inflacion.

Con base en la meta de inflacién a largo plazo del banco de la republica del 3%, y
considerando algunos periodos en que la inflacién pueda superar esta meta, como tasa de
inflacién promedio durante la vigencia del fondo se tomara el 3.5%.

5.2.6 Comisiones del Gestor Profesional.

La tarifa de costumbre comercial en la ciudad de Bogota para la administracion de
inmuebles residenciales en arriendo es del 10% del canon mensual y la de venta de este
mismo tipo de inmuebles de un 3% sobre el valor de venta. Sin embargo, cuando se
cuenta con un numero importante de inmuebles se considera posible la negociaciéon de
estas comisiones. Las comisiones se asumiran como el 8% sobre el canon de
arrendamiento para la administracién de los inmuebles, y el 2% sobre el valor de la venta
de los mismos en el momento de la liquidacién del fondo. Por otro lado, la comisidn que
recibira el gestor profesional por realizar la estructuracion del fondo inmobiliario sera del
1.0% sobre el total del valor de compra de los activos del fondo.

5.2.7 Comision del Fondo.

La comision del fondo es del 2% sobre la utilidad neta anual.
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5.2.8 Impuesto Predial.

Este impuesto se calcula con una base del 70% del avalio comercial de los inmuebles, y
de acuerdo con este valor la respectiva tarifa de la secretaria de hacienda distrital.

5.2.9 Impuesto Sobre la Renta.

De acuerdo con el documento Fortaleciendo la economia colombiana — Evolucidn y
analisis de los fondos de capital privado (2017):

El régimen impositivo de los fondos de capital privado se basa en la transparencia fiscal
del vehiculo de inversidn y el diferimiento para los inversionistas. Aln con la entrada en
vigencia de la reforma tributaria de 2016, los fondos de capital privado no son
contribuyentes del impuesto sobre la renta, son los inversionistas quienes estan sujetos a
este impuesto al momento de la distribucidon de utilidades del fondo, y la tributacion de las
utilidades se establecera en funcidn de la naturaleza del ingreso que las origind. (p.33)

5.2.10 Gastos Administrativos.

Dentro de los gastos administrativos se tendran en cuenta el impuesto del cuatro por mil,
desmaterializacion y custodia de valores, revisoria fiscal, gastos pre-operativos del fondo,
contabilidad, publicaciones y documentos.

5.2.11 Depreciacion.

Los activos del fondo son propiedades de inversién, por lo tanto no son susceptibles de
depreciacion.

1 Documento elaborado por la Asociacién Colombiana de Fondos de Capital Privado Colcapital y Ernst and
Young (EY) Colombia.
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6. Resultados

6.1 Portafolio de Inmuebles

Partiendo de una base de datos de 4.350 inmuebles disponibles para la venta en la ciudad
de Bogota entre enero y agosto de 2018, que cumplen con las caracteristicas de los
activos aceptables para invertir definidos en la politica de inversion del fondo, se realizé el
calculo de la tasa interna de retorno para cada uno de los inmuebles y se seleccionaron
con base en este parametro 150 inmuebles (con mayor TIR) con un valor de venta
publicado de COP $ 47.384.532.114, para estructurar el fondo inmobiliario por un valor de
COP $50.000.000.000.

Tabla 4 Caracteristicas del Fondo Inmobiliario

Caracteristicas del Fondo Inmobiliario

Total Inmuebles - Apartamentos 150
Total Inmuebles - Garajes 203

Valor Comercial Activos $ 56.368.000.000

Valor Compra Activos $ 47.384.532.114

Valorizacion Inicial 18,96%

Area Construida 12.469

Valor/ m2 $ 3.800.157

Canon de Arrendamiento $ 261.921.000
Canon/ m2 $ 21.006
Capitalization Rate 0,55%

Tabla 5 Gastos de Adquisicion de los Activos Inmobiliarios

Gastos Adquisicion Activos Valor (COP) % (Valor Compra)
Gastos Notariales y Registro $ 823.910.801 1,74%
Comisién Gestor Profesional $ 473.845.321 1,00%

Impuesto Predial $ 420.676.900 0,89%

GMF (4x1000) $ 197.470.308 0,42%
Remodelacion Inicial $ 190.611.750 0,40%
Avallos y Estudio de Titulos $ 54.000.000 0,11%

6.2 Ingresos, Costos Operativos y Gastos Administrativos

Los resultados sobre los ingresos del fondo muestran que en promedio, un 69.13% son
generados por la valorizacién de los activos, un 30.22% por el canon de arrendamiento de
los inmuebles, y un 0.65% por los rendimientos de las inversiones de liquidez y
reinversién de los canones de arrendamiento. Lo anterior confirma la relevancia que tiene
la tasa de valorizacion de los activos del fondo sobre la rentabilidad del mismo.

Con respecto a los costos operativos del fondo, el impuesto predial es el de mayor impacto
con una participacién del 36.16%. Le sigue el costo de la cuota mensual de administracion
de la copropiedad, la cual es responsable de un 32.37% sobre el total de costos, y la
comision por administracion del gestor profesional con un 15.08%. El incremento de la
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comision por administracién del gestor profesional no presenta mayor impacto sobre los
rendimientos del fondo.

El principal gasto administrativo es el generado por la comision anual de la sociedad
administradora, con una participacién del 86.89% sobre el total de los gastos.

Tabla 6 Costos Operativos y Gastos del Fondo

Costos Operativos % Costos %o Ingresos Gastos Administrativos % Gastos % Ingresos
Impuesto Predial 36,16% 5,80% Comision anual sociedad Administradora 86,89% 5,50%
Administracion ~ 32,37% 5,19% GMF (4x1000) 4,75%  0,30%
Comision Gestor Profesional 15,08% 2,42% Desmaterializacion y custodia de Valores 3,17% 0,20%
Seguro Incendio y Terremoto 6,32% 1,01% Revisoria Fiscal 2,03%  0,13%
Seguro de Arrendamiento 5,61% 0,90% Contabilidad 2,03%  0,13%
Avaltio Anual 1,60% 0,26% Publicaciones y documentos 0,84% 0,05%
Vacancia 1,41% 0,23% Estructuracion (Sociedad Administradora) 0,29% 0,02%
Seguro de Asistencia Domiciliaria 0,84% 0,13%
Servicios Publicos (Vacancia) 0,61% 0,10%

6.3 Rentabilidad

Una vez planteado el modelo financiero con las proyecciones de ingresos, costos y gastos
durante la vida del fondo, y partiendo del supuesto de un promedio de valorizacién anual
del 5.4% (real), se tiene como resultado una TIR de 10.63%, suponiendo una
distribucion de utilidades anual y los flujos de capital que efectivamente recibira el
inversionista.

El fondo genera una rentabilidad promedio anual de 11.86% E.A., calculado a partir de
la evolucién del precio de la unidad del fondo, la cual contiene la valorizaciéon anual de los
activos. El valor de la unidad, que inicia en COP $100.000, tiene una valorizacion en el
momento de la compra de los inmuebles del 17.97%, dada la diferencia entre el valor de
adquisicién de los activos y su valor de mercado. Asi mismo, el valor de la unidad al final
del afio 10 es de COP $306.716.

Grafica 12 Evolucion del valor de la Unidad del Fondo
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Si no se tiene en cuenta la valorizacion inicial en la adquisicién de los activos, generada
gracias a que el modelo de valoracidn permite seleccionar inmuebles con un valor de
mercado mayor a su precio de venta'?, y se asume el valor comercial de los activos igual
al precio de venta publicado, se tiene como resultado una TIR de 9.0%, una rentabilidad
promedio anual de 10.44% E.A., y un valor final de la unidad de COP $269.923.

En la siguiente tabla se muestran diferentes escenarios para la rentabilidad promedio
anual del fondo, variando la valorizacién inicial en la adquisicion de los activos y la
valorizacidon promedio anual durante los 10 afos de tenencia de los activos inmobiliarios.

Tabla 7 Rentabilidad en Diferentes Escenarios de Valorizacion

Valorizacion Real Valorizacion Inicial en la Adquisicion de Activos
Promedio anual 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%
0,0% 6,89% | 7,02% | 7,14% | 7,27% | 7,39% | 7,51% | 7,63% | 7,75% | 7,87% | 7,99% | 8,10%
0,5% 7,19% | 7,32% | 7,45% | 7,58% | 7,70% | 7,83% | 7,95% | 8,07% | 8,19% | 8,31% | 8,43%
1,0% 7,50% | 7,63% | 7,76% | 7,89% | 8,02% | 8,15% | 8,27% | 8,40% | 8,52% | 8,64% | 8,77%
1,5% 7,81% | 7,95% | 8,08% | 8,22% | 8,35% | 8,48% | 8,60% | 8,73% | 8,86% | 8,98% | 9,11%
2,0% 8,13% | 8,27% | 8,41% | 8,54% | 8,68% | 8,81% | 8,94% | 9,07% | 9,20% | 9,33% | 9,45%
2,5% 8,46% | 8,60% | 8,74% | 8,88% | 9,01% | 9,15% | 9,28% | 9,41% | 9,54% | 9,67% | 9,80%
3,0% 8,79% | 8,93% | 9,07% | 9,21% | 9,35% | 9,49% | 9,63% | 9,76% | 9,89% (10,03% |10,16%
3,5% 9,12% | 9,27% | 9,41% | 9,56% | 9,70% | 9,84% | 9,98% [10,11% |10,25% [10,38% |10,52%
4,0% 9,46% | 9,61% | 9,76% | 9,90% |10,05% |10,19% | 10,33% | 10,47% | 10,61% | 10,75% | 10,88%
4,5% 9,80% | 9,96% |10,11% | 10,26% | 10,40% | 10,55% | 10,69% | 10,84% | 10,98% | 11,12% | 11,25%
5,0% 10,15% | 10,31% | 10,46% | 10,62% | 10,77% | 10,91% | 11,06% | 11,20% | 11,35% | 11,49% | 11,63%
5,5% 10,51% | 10,67% | 10,82% | 10,98% | 11,13% | 11,28% | 11,43% | 11,58% | 11,72% | 11,87% | 12,01%
6,0% 10,87% | 11,03% [11,19% | 11,35% | 11,50% | 11,65% | 11,80% | 11,95% | 12,10% [ 12,25% | 12,39%
6,5% 11,23% | 11,40% | 11,56% | 11,72% | 11,87% [12,03% | 12,18% | 12,34% | 12,48% | 12,63% | 12,78%
7,0% 11,60% | 11,77% | 11,93% | 12,09% [12,25% [12,41% [12,57% | 12,72% | 12,87% | 13,02% | 13,17%
7,5% 11,97% | 12,14% [12,31% | 12,47% | 12,64% | 12,80% | 12,95% | 13,11% | 13,26% | 13,42% | 13,57%
8,0% 12,35%(12,52% (12,69% |12,86% [ 13,02% | 13,18% [ 13,35% | 13,50% | 13,66% [ 13,81% | 13,97%
8,5% 12,73% | 12,90% | 13,08% | 13,25% | 13,41% | 13,58% | 13,74% | 13,90% | 14,06% | 14,22% | 14,37%
9,0% 13,12% | 13,29% | 13,47% | 13,64% | 13,81% | 13,97% | 14,14% | 14,30% | 14,46% | 14,62% | 14,78%
9,5% 13,50% | 13,68% | 13,86% | 14,03% | 14,21% | 14,37% | 14,54% | 14,71% | 14,87% | 15,03% | 15,19%
10,0% 13,90% | 14,08% | 14,26% | 14,43% | 14,61% | 14,78% | 14,95% | 15,11% | 15,28% | 15,44% | 15,60%

La tabla anterior, dependiendo de la valorizacion inicial de la que se quiera partir, permite
analizar la rentabilidad esperada bajo diferentes escenarios econdmicos, en donde la
afectacién del desempefio de diferentes variables macroecondmicas se ve directamente
reflejada en la variacion de los precios de los activos inmobiliarios durante su periodo de
tenencia.

Las principales variables que afectan el mercado de vivienda son: el crecimiento
econdmico (PIB), ingresos de los hogares, inflacion, tasas de interés y acceso a créditos
hipotecarios y la politica fiscal, monetaria y cambiaria que adelante el gobierno.

En cuanto al crecimiento econdmico, es claro que cuando la economia esta creciendo a
buen ritmo, se tiene un efecto positivo en la demanda por vivienda dado que este viene
acompanado de un incremento en los ingresos de los hogares y del consumo. El escenario

12 como se menciond anteriormente, el proceso de seleccién del portafolio de inmuebles se realizd con base
en la TIR. Esta tasa se ve afectada basicamente por la diferencia entre el precio de venta publicado y el precio
estimado de mercado del inmueble, y el canon de arrendamiento estimado (tasa de capitalizacion estimada).
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contrario, en donde la economia no crece a buen ritmo o por el contrario decrece,
normalmente viene acompafado de un incremento en la tasa de desempleo que afecta
negativamente la demanda por vivienda.

La inflacidn, a través de la politica monetaria del banco central afecta directamente la tasa
de interés de los créditos. Al ser el crédito hipotecario uno de los principales vehiculos
para financiacion y compra de vivienda, entre mayores sean las tasas de interés de este
tipo de créditos, se tendra una menor demanda por vivienda. En contraste, a menores
tasas hipotecarias aumenta la demanda por vivienda. Por otro lado, la disponibilidad de los
créditos hipotecarios se ve afectada por los indicadores de calidad de la cartera crediticia
hipotecaria. Otra variable que influye en las tasas de los créditos es el riesgo pais. Cuando
aumenta el riesgo pais, se tienen incrementos en las tasas de interés via prima de riesgo.

La politica fiscal del gobierno tendra un efecto positivo cuando la misma sea expansiva, o
busque una reduccion de la carga impositiva. Sin embargo, cuando la politica es
contraccionista, incrementa la carga fiscal y se tendra un efecto negativo en el mercado
de vivienda. Asi mismo, gravar las transacciones de compra y venta de vivienda con
impuestos como el IVA, puede generar menor dinamismo en el sector y frenar la intencién
de compra y venta de bienes inmuebles. De acuerdo con la teoria microecondmica, este
nuevo impuesto se distribuira entre vendedores y compradores dependiendo de la
elasticidad de las curvas de oferta y demanda de la vivienda, afectando el precio de
equilibrio.

Con respecto a la politica cambiaria, los diferentes movimientos de la tasa de cambio
afectan el IPC (indice de precios al consumidor), lo que via inflacion afectara las tasas de
interés y el costo de la construccion de vivienda (adicionalmente esta el efecto por
variaciones en el costo de insumos importados). Una devaluacién del peso generara
presiones inflacionarias que seran contrarrestadas por el banco central con un incremento
en su tasa de interés. Sin embargo, la devaluacion del peso puede incrementar la
demanda por vivienda de inversionistas que tengan ingresos en moneda extranjera.

Si bien los precios de la construccién son un determinante fundamental de la oferta por
vivienda, también las tasas de interés, el precio del suelo (disponibilidad) y la
disponibilidad de inventarios de vivienda (esta variable debe segmentarse por estratos),
son determinantes de la oferta por vivienda en nuestro pais.

Existen otro tipo de variables que afectaran los precios de la vivienda y en general el
mercado inmobiliario como las politicas publicas sobre subsidios para la compra de
vivienda y tasas de interés, beneficios tributarios en la adquisicién de vivienda (créditos
hipotecarios y ahorro), y las diferentes modificaciones a que sea sometido el plan de
ordenamiento territorial de la ciudad.

En la actualidad, el indice de precios de vivienda usada de la ciudad de Bogota se
encuentra en maximos historicos, presentando una disminucidon considerable en la tasa de
valorizaciéon anual de 2017. La tasa de inflacidon esta en la zona media del rango meta del
banco de la repulblica, con una proyeccion de futuros incrementos por presiones
inflacionarias generadas por la devaluacion del peso y el incremento de la carga fiscal, que
podrian llevar a incrementos en las tasas de créditos hipotecarios que apenas se estaban
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ajustando al nivel inflacionario actual y que se encuentran en minimos histéricos. La
proyeccién de crecimiento de la economia para el 2018 esta alrededor del 2.6%,
esperando llegar a niveles superiores al 3% en 2019. Sin embargo, las actividades de
construccion han presentado variaciones negativas durante el primer semestre del 2018.

En los 10 afos de vida que tendra el fondo, la economia pasara por diferentes ciclos
econdmicos que afectaran el ingreso de los hogares, aceleraciones y desaceleraciones del
mercado de la construccidon, coyunturas de presiones inflacionarias que afectaran el
crédito, distintas politicas fiscales y seguramente variaciones en las politicas publicas de
fomento a la vivienda y construccion. Todo lo anterior afectara directa e indirectamente el
desempefio de la rentabilidad promedio anual del fondo, y especificamente, la tasa de
valorizacidn de los activos y en menor medida los ingresos por canones de arrendamientos
(via tasa de vacancia y rotacion).

6.4 Sensibilidad de la Rentabilidad del Fondo a la Tasa de Valorizacion de los
Activos

Después de realizar un analisis de la sensibilidad de la rentabilidad promedio anual a las
variaciones de la valorizacion promedio anual durante la vida del fondo, se encuentra que
el comportamiento de la sensibilidad es de naturaleza lineal y en promedio ante un
incremento/disminucién de un 1% de la valorizacion promedio anual, la rentabilidad del
fondo se incrementa/disminuye en 0.75%. Es importante anotar que la sensibilidad de la
rentabilidad se incrementa a medida que crece la valorizacidén. En la siguiente tabla se
presentan los diferentes valores de la rentabilidad y el valor final de la unidad ante
incrementos de un 0.5% en la valorizacion promedio anual de los activos.

Tabla 8 Sensibilidad de la Rentabilidad a la Valorizacion

Valorizacion Real Retorno Valor Final Unidad Variacion Retorno

0,0% 8,04% $ 216.771
0,5% 8,37% $ 223.435
1,0% 8,70% $ 230.401 0,66%
1,5% 9,04% $ 237.682 0,67%
2,0% 9,39% $ 245.288 0,68%
2,5% 9,74% $ 253.234 0,69%
3,0% 10,09% $ 261.533 0,70%
3,5% 10,45% $ 270.197 0,71%
4,0% 10,81% $ 279.242 0,72%
4,5% 11,18% $ 288.681 0,73%
5,0% 11,56% $ 298.531 0,74%
5,5% 11,94% $ 308.806 0,75%
6,0% 12,32% $ 319.523 0,76%
6,5% 12,70% $ 330.698 0,77%
7,0% 13,10% $ 342.348 0,78%
7,5% 13,49% $ 354.492 0,79%
8,0% 13,89% $ 367.147 0,79%
8,5% 14,29% $ 380.333 0,80%
9,0% 14,70% $ 394.069 0,81%
9,5% 15,11% $ 408.375 0,82%
10,0% 15,52% $ 423.272 0,82%
Promedio 0,75%
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En la columna “Variacidon Retorno” se presenta la variacion del retorno ante cambios de un
1% en la valorizacidon. Es asi como para un cambio en la valorizacion promedio de 1% a
2%, el retorno se incrementa en un 0.68%, pero para una variacion de la valorizacion de
9% a 10% el retorno se incrementa en 0.82%.

El promedio de 0.75% de la variacién del retorno con respecto a cambios de un 1% en la
valorizacidn se da para niveles de valorizacién del 5.5%, el cual esta muy cercano a la tasa
de valorizacion promedio asumida de 5.4% para el analisis financiero del fondo
inmobiliario residencial.

Grafica 13 Variacion del Retorno con la Valorizacion
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Dado que la valorizacién de los activos corresponde casi a un 70% de los ingresos del
fondo, se puede definir la tasa de valorizacidn anual como el mayor riesgo del fondo
inmobiliario. Sin embargo, de acuerdo con el analisis de sensibilidad si se parte del
supuesto de que no hay valorizacion real de los activos inmobiliarios, y el valor de los
mismos se incrementa Unicamente por efecto de la inflacion, el retorno promedio anual
del fondo es de 8.04% E.A.; un nivel de rentabilidad aceptable.

6.5 Competitividad del Fondo Inmobiliario Residencial

Los diferentes fondos Inmobiliarios que operan o han operado en Colombia invierten en
inmuebles comerciales como oficinas, locales, bodegas y hoteles para generacién de
canones de arrendamiento, asi como en lotes y desarrollo de proyectos inmobiliarios
comerciales y residenciales.

A continuacion se presenta una tabla con las rentabilidades calculadas sobre la variacion

de la unidad de los principales fondos inmobiliarios en Colombia con informacién de la
Superintendencia Financiera:
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Tabla 9 Rentabilidades de los Fondos Inmobiliarios en Colombia

Nombre del Fondo Fecha Inicial Valor Unidad Fecha Final Valor Unidad T (afios) Rent. E.A.

Fondos Privados de Inversion Inmobiliaria

. ) I 1/04/09 $ 166.159 | 30/06/14 $ 276.645 5,25 10,20%
Alianza - Inverlink - Estructuras Inmobiliarias 16/07/14 s 958.910 | 31/12/15 | $ 1.273.957 1,46 21,47%
Alianza Inverlink - Comp. Rentas Inmobiliarias 2/12/16 $ 10.000 | 27/08/18 $ 11.191 1,73 6,70%

Alianza - Inverlink - Comp. Uno - A 1/01/16 $ 373.472 | 27/08/18 | $ 437.152 2,65 6,11%

Fiducor - Futuro Inmobiliario 8/11/13 $ 10.000 | 31/12/15 | $ 12.935 2,15 12,74%

Fidu. Bancolombia - Nexus Inmobiliario 12/11/14 $ 9.698 28/12/15 $ 8.274 1,13 -13,16%

Fidu. Bancolombia -Fondo Inmob. Colombia 1/04/09 $ 9.155 | 26/08/18 | $ 31.802 9,41 14,15%
Fiduciaria Bancolombia - Pactia Inmobiliario| 19/01/17 $ 10.000 | 26/08/18 | $ 10.861 1,60 5,30%
$ $
$ $
C

Fidu. Colseguros - Santander Inmobiliario 5/07/13 9.987 | 29/12/15 10.408 | 2,48 1,67%
Progesion Inmobiliario 1/01/16 18.942 | 24/08/18 29.505 2,65 18,23%

Fondos de Inversion Colectiva Inmobiliarios

Davivienda Corredores - Renta Inmobiliaria 29/09/17 $ 10.000 | 27/08/18 10.328 0,91 3,61%
Davivienda Corredores - Desarrollo Colombia I 19/10/16 $ 10.000 | 27/08/18 14.754 1,85 23,33%
Old Mutual - Comprar para Arrendar 1/03/13 $ 10.662 | 23/08/18 15486 | 5,48 7,04%

BTG Pactual - Rentas Inmobiliarias 1/01/16 $ 11.817 | 27/08/18 15.540 2,65 10,87%

CrediCorp Capital - Inmoval Desarrollos 1/01/16 $ 10.922 | 22/08/18 14.193 2,64 10,43%
CrediCorp Capital - Inmoval Fondo Inmob. 1/01/16 $ 19.762 | 22/08/18 2,64 9,56%
$
$
$
$
$

29/11/17 10.580 | 27/08/18 10.443 | 0,74 -1,74%
5/04/13 10.885 | 31/12/15 10.606 2,74 -0,95%
Premium Alianza V&E 1/01/12 10.084 4/04/13 10.883 1,26 6,25%
Progresién Rentar 2015 29/12/16 46.521 24/08/18 54.965 1,65 10,62%
Valoralta Inmobiliario|  13/01/17 10.000 | 27/08/18 11.748 1,62 10,46%
Fondo Inmobiliario Fidupais| 16/11/12 $ 10.000 | 30/06/15 | $ 12.897 2,62 10,20%

Fuente: Elaboracion propia. Informacion Superintendencia Financiera. Recuperado de:
https://www.superfinanciera.gov.co/inicio/informes-y-cifras/cifras/ 10085897

Fondo Cerrado Inmobiliario Alianza

A A [ [ [ O O O O O
N
wu
=
w
=

Los rendimientos de estos fondos son muy diversos y son afectados por el grado de
madurez o desarrollo del fondo. Con base en lo anterior, se considera pertinente darle
mayor relevancia a las rentabilidades de los fondos producto de un mayor tiempo de
operacién generando rentas y valorizaciones.

En fondos privados de inversidn, el fondo Inmobiliario Colombia de Fiduciaria Bancolombia
ha generado una rentabilidad anual promedio de 14.15% durante casi nueve afios y
medio. Asi mismo, el fondo Inverlink — Estructuras Inmobiliarias administrado por Alianza
Fiduciaria, generd una rentabilidad anual promedio de 10.20% durante un poco mas de 5
anos.

En cuanto a los fondos de inversidn colectiva inmobiliarios, el fondo Comprar para
Arrendar operado por Old Mutual tiene una rentabilidad promedio anual de 7.04% durante
cinco afios y medio. Los fondos Rentas Inmobiliarias de BTG Pactual e Inmoval Desarrollos
y Rentas Inmobiliarias operados por Credicorp Capital han generado rentabilidades
promedio anuales de 10.87%, 10.43% y 9.56%, respectivamente, durante cerca de 3
anos.

En el portal www.carterascolectivas.co®®, el cual se dedica a organizar y procesar
informacion de la industria de fondos en Colombia, se tiene una herramienta en donde se
puede realizar la simulacion del crecimiento hipotético de una inversion de COP

13 De acuerdo con el portal web, Carteras Colectivas esta registrada en el registro nacional de agentes del
mercado de valores segun resolucion 485 de 2017 expedida por la superintendencia financiera de Colombia, y
la informacién con la que trabajan es proporcionada y corroborada por los propios administradores de los
fondos.
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$10.000.000 con un promedio de la rentabilidad que han generado los principales fondos
de inversidn colectiva inmobiliaria, desde el 01 de enero de 2013 hasta el 28 de agosto de
2018. La rentabilidad promedio anual es de 7.45% E.A. para el periodo de mas de cinco
afos y medio.

Grafica 14 Rentabilidad Promedio de Fondos de Inversion Colectiva Inmobiliaria en
Colombia
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Con base en lo descrito anteriormente sobre el comportamiento de la rentabilidad de los
fondos inmobiliarios en Colombia, se considera que la rentabilidad promedio anual de
11.86% generada por el fondo inmobiliario residencial es competitiva dentro de la
industria de fondos inmobiliarios en Colombia.

Dentro del analisis de competitividad del fondo es muy importante tener en cuenta el
menor nivel de riesgo que tiene el fondo residencial comparado con los otros fondos del
mercado colombiano. El riesgo de mercado y vacancia es menor para la vivienda que para
inmuebles comerciales dado que es un bien de primera necesidad para los hogares. Con
base en esto, los activos del fondo residencial se veran afectados en menor medida por un
mal desempefio del crecimiento econdmico o los ciclos de la construccién; mas aun
cuando el foco de inversion del fondo son inmuebles en donde normalmente la demanda
es mas alta que la oferta. Asi mismo, en Colombia la vivienda de estrato medio se ha visto
beneficiada por politicas como los subsidios a las tasas de interés para créditos
hipotecarios y el ahorro para el fomento de la construccién a través de los beneficios
tributarios de las cuentas AFC.

Finalmente, el fondo tiene un menor riesgo de concentracidon de rentas dado el nimero de
activos (150), en donde ninguno supera el 1.5% del valor total de los activos del fondo.
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7. Conclusiones

Los Fondos Inmobiliarios en Colombia permiten a los inversionistas una exposicion al
riesgo del sector sin tener que comprar y administrar los inmuebles directamente. Estos
instrumentos de inversion son una alternativa de diversificacién de portafolio gracias a la
baja sensibilidad del sector inmobiliario a los riesgos de mercado.

La industria de fondos inmobiliarios en Colombia no tiene el mismo nivel de desarrollo que
la de otros paises como Estados Unidos, Holanda, Singapur y Australia, en donde estos
fondos estan operando desde hace décadas y tienen diferentes instrumentos de inversion
como los REITs, que dan a los inversionistas la oportunidad de invertir en el
financiamiento de capital o el financiamiento de la deuda en los diferentes tipos de activos
inmobiliarios subyacentes como oficinas, bodegas, hoteles, viviendas, tierras, hospitales, e
infraestructura.

En Colombia existen diferentes vehiculos de inversidn inmobiliaria dentro de un marco
regulatorio que permite su estructuracion, constitucion y desarrollo, los cuales ofrecen
garantias a los inversionistas y fomentan el desarrollo del mercado inmobiliario. Dentro de
estos vehiculos, los fondos privados de inversidn brindan la posibilidad de tener un gestor
profesional que cuente con el conocimiento y experiencia en la gestidén y administracion de
activos inmobiliarios.

Los fondos privados inmobiliarios y carteras colectivas inmobiliarias que operan en el pais
no realizan inversiones en inmuebles residenciales, su enfoque ha sido en inmuebles
comerciales y desarrollo de proyectos. Una consideracion de gran valor para los
inversionistas es la efectividad de cobertura de inflacion a través de la inversion
inmobiliaria residencial. En particular los inversionistas institucionales como los fondos de
pensiones y las compaiias de seguros consideran la cobertura inflacionaria como un
atributo altamente deseable. Por otro lado, los fondos inmobiliarios residenciales han
mostrado un desempefio superior que los de otros sectores, generando mayores retornos
y teniendo tasas de ocupacion altas y estables.

Después de realizar el analisis financiero del fondo inmobiliario residencial en la ciudad de
Bogotd, se confirma la viabilidad financiera de un fondo enfocado en este tipo de activos.
La rentabilidad anual esperada de 11.86% es una tasa competitiva dentro del sector de
fondos inmobiliarios y superior a los rendimientos de muchos productos financieros
ofrecidos en el mercado. De igual manera es una tasa competitiva comparada con los
rendimientos de los REITs residenciales en los Estados Unidos.

Un aspecto de gran relevancia dentro de la evaluacion de alternativas de inversion son los
diferentes tipos y el nivel de riesgo a los que se estara expuesto. El fondo inmobiliario
residencial logra disminuir los riesgos de mercado, vacancia y concentracion, uno de los
principales aspectos de diferenciacion con respecto a otros fondos inmobiliarios.

La Valorizacién de los activos hace parte fundamental de los ingresos en un fondo
inmobiliario. En el fondo de estudio la valorizacién es responsable del 69.13% de los
mismos. Sin embargo, de acuerdo con el andlisis de sensibilidad del retorno a la
valorizacién anual promedio, partiendo del supuesto de que no hay valorizacion real de los
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activos inmobiliarios y el valor de los mismos se incrementa Unicamente por efecto de la
inflacién, el retorno promedio anual del fondo es de 8.04% E.A.; un nivel de rentabilidad
aceptable que muestra también la importancia de los canones de arrendamiento como
ingreso (30.22%).

El modelo de redes neuronales utilizado para la valoracion de los inmuebles de la base de
datos genera un incremento en el valor de la unidad del fondo del 17.97% en el momento
de la adquisicion de los activos. De no tener en cuenta esta valorizacién inicial, la
rentabilidad promedio anual del fondo sigue siendo competitiva con un 10.44% E.A. Sin
embargo, dentro de la valorizacion inicial de los activos del fondo no se tuvieron en cuenta
factores como la diferencia entre el precio publicado o “asking price” de un inmueble y el
precio de cierre del negocio de compra-venta; el cual dentro las costumbres comerciales
en nuestro pais esta en un nivel inferior. Tratandose de un fondo inmobiliario que tiene la
disponibilidad inmediata del dinero para la compra de los activos, se tiene la posibilidad de
acceder a descuentos importantes sobre el asking price.

Finalmente, la rentabilidad de un fondo inmobiliario residencial tendera a incrementarse si
se tienen en cuenta las siguientes consideraciones no contempladas en la presente
investigacién, y que podrian ser objeto de estudio en futuros trabajos sobre fondos
inmobiliarios de este tipo:

* La rotacién de los inmuebles permite la actualizacion del canon de arrendamiento
con base en la valorizacién del inmueble o precios de mercado y no solamente con
la tasa de inflacidn, el cual fue el supuesto en el modelo financiero desarrollado. Lo
anterior permite mantener de manera estable la tasa de capitalizacion de los
activos del fondo durante el horizonte de inversion.

* Si los excedentes de capital y utilidades generadas se utilizan para realizar nuevas
adquisiciones de activos inmobiliarios, se tienen mejores tasas de reinversion que
las de los productos financieros definidos para la inversion de las utilidades del
fondo. Lo anterior invalida el supuesto de distribucion anual de utilidades entre los
inversionistas, pero mejora la rentabilidad del fondo inmobiliario.

* Durante la vida del fondo se puede capitalizar la valorizacién de los diferentes
activos inmobiliarios con la venta de los mismos, y aprovechar oportunidades de
mercado con la compra de nuevos activos.

» El fondo contempla un portafolio de inmuebles en la ciudad de Bogota debido a la
disponibilidad de la base de datos, sin embargo, para la estructuracion de un fondo
como tal se debera realizar una diversificacion geografica de los inmuebles,
realizando la asignacidon de activos residenciales en diferentes ciudades del pais.
De esta manera se diversifica el riesgo del mercado inmobiliario propio de cada
ciudad, y se pueden mejorar los rendimientos del fondo aprovechando ritmos de
crecimiento mayores y tasas de valorizacion mas altas.
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9. Anexo. Modelo de Redes Neuronales*

A.1 Metodologia

Se implementd una metodologia de redes neuronales con el objetivo de estimar el valor de
venta y arriendo que tendria en el mercado cada uno de los inmuebles residenciales que
se encuentran en la base de datos. En teoria, dicha estimacidn se puede interpretar como
el valor comercial esperado del inmueble y difiere del valor de oferta reportado en los
portales de clasificados. De esta manera, la diferencia entre el valor comercial estimado y
el valor de oferta representa la ganancia esperada de invertir en dicho inmueble.

La metodologia de redes neuronales artificiales toma su nombre por la forma en la que el
algoritmo trata de imitar el aprendizaje del cerebro humano a través de las conexiones
neuronales. El profesor Tom Mitcell (1998) de Carnegie Mellon University explica que el
rendimiento de este tipo de algoritmos mejora a medida que aumenta la experiencia de
realizar una tarea.

Grafica A-1 Estructura de una red neuronal artificial con un solo output
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Fuente: Elaboracion de Alejandro Gaviria (2018).

El algoritmo de redes neuronales es una rama de estudio del campo de las ciencias de
computacion llamado “Machine Learning”, en el que el objetivo es desarrollar técnicas que
permitan a los computadores aprender a medida que aumenta la informacién y sin la
necesidad de estar programados explicitamente. En el estudio de machine learning se
desprenden dos sub-campos, el aprendizaje supervisado y el aprendizaje no supervisado.
La diferencia entre los dos es que el aprendizaje supervisado se basa en ensefarle al
computador cdmo solucionar una tarea y el aprendizaje no supervisado se basa en dejar al
computador que aprenda por si mismo. La metodologia de redes neuronales pertenece a
la rama del aprendizaje supervisado, debido a que se pretende que el algoritmo aprenda

14 E| presente anexo es elaboracidn de Alejandro Gaviria, desarrollador de la base de datos y del modelo de
redes neuronales para la valoracion de inmuebles utilizados en la presente investigacion.
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la relacion existente entre la variable bajo estudio y sus covariables. Para este caso
particular es la relacién entre el valor de oferta y las caracteristicas de cada inmueble.

Cada una de las covariables del modelo que conforman el “Input Layer” corresponde a
una caracteristica del inmueble, como por ejemplo: area construida, estrato, ubicacion,
tiempo de construido, nimero de habitaciones, bafios, garajes, etc. El “Bias Unit” es una
constante que toma el valor de uno y por defecto hace parte de la estructura del modelo.

Una vez se cuenta con el vector input layer se construye cada unidad oculta (hidden unit)
(a].(‘)) en el que se computa una funcién de activacion que estd acotada entre 0 y 1y

depende de cada input layer. Esta funcidon de activacion hace alusién a una neurona en el
cerebro humano. Cada capa oculta (hidden layer) esta compuesta por varias unidades
ocultas (hidden unit) y a su vez cada unidad oculta crea conexiones entre si. El “Output
Layer” es el valor de oferta del inmueble, que es un valor conocido.

La mecanica detras del algoritmo es que a partir del input layer se crean las conexiones
neuronales para tratar de aprender la relacidén entre las caracteristicas y el valor de oferta
del inmueble.

En teoria, entre mas unidades ocultas y mas capas ocultas, el modelo tiende a aprender
mejor los patrones en los datos y el prondstico es mucho mas acertado. El problema es
que a medida que aumenta el nimero de unidades y capas ocultas, también aumenta
considerablemente el nimero de coeficientes del modelo y conlleva a unos mayores costos
computacionales en el proceso de estimacion de los coeficientes.

A.2 Estimacion

El proceso de estimacion del modelo de redes neuronales depende del numero de
covariables, unidades ocultas y capas ocultas. Esto tiende a aumentar considerablemente
el nimero de coeficientes a estimar en el modelo y a elevar los costos computacionales.
Es importante encontrar un balance entre lo que es viable y lo que es efectivo. Muchas
veces incluir mas nodos en el modelo solamente genera una mejora marginal en el
margen de error del modelo, incurriendo en un costo computacional mucho mas alto.

Al igual que en los modelos econométricos, donde se relaciona una variable dependiente
con variables independientes y el propdsito es estimar los parametros del modelo, el
objetivo del modelo de redes neuronales es encontrar los parametros que logran
minimizar la suma de residuales cuadraticos. El problema radica en que la funcidn objetivo
no es lineal; por lo que no es posible encontrar los parametros estimados de forma
explicita, es decir, los parametros Unicamente en funcion de X (variables independientes)
y Y ( variable dependiente).

La estimacion de los coeficientes debe llevarse a cabo utilizando métodos numeéricos
iterativos. Uno de los mas utilizados es el algoritmo de Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno
0 mas conocido como BFGS. Este método utiliza el gradiente y la matriz Hessiana para
realizar el proceso iterativo en la que se actualizan los coeficientes. La ventaja del BFGS es
que no es necesario calcular la matriz Hessiana, debido a que el mismo método aplica
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también un proceso para calcularla en cada iteracion, lo Unico que hay que calcular es el
gradiente de la funcién objetivo.

El gradiente de la funcion objetivo se calcula por medio del algoritmo “Backpropagation”.
La dinamica de esté algoritmo es por la cual se dice que existe un aprendizaje en las redes
neuronales. Lo primero que hace el algoritmo Backpropagation es computar todas las
conexiones neuronales y calcular el error entre lo predicho por el modelo y lo observado,
después de esto se devuelve nuevamente por las neuronas (hidden unit) para generar un
aprendizaje y asi poder calcular el gradiente.

Grafica A-2. Algoritmo Backpropagation
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Fuente: Elaboracion de Alejandro Gaviria (2018).
Paso a paso del algoritmo Backpropagation:

Dado un conjunto de datos de entrenamiento: {(x®,y®), ... (x™, y (M)}
2. Crear una variable acumuladora di(]l.) =0

3. Parai desde 1 hasta m
« Forward propagation: Calcular a® 1=1,2,..,L
« Backward propagation: Calcular §®),§¢-D, . §@
+ Calcular el gradiente para el sub-conjunto i: di(]l.) = dl.(]l.) +alsitt
« El vector gradiente para los m conjuntos de datos es % = di(]l.)
ij
La funcidn de activacion (al@) de la red neuronal devuelve un valor entre 0 y 1.

v

Esto es Util si los valores de la serie estan acotados entre 0 y 1.

6. De lo contrario, es necesario utilizar otras funciones que permitan aproximarse al
valor de la serie que se desea pronosticar, como por ejemplo: Lineal, cuadratica,
cubica, exponencial, etc.

El modelo de redes neuronales que se estimo tiene una sola capa oculta (hidden layer) y
cinco unidades ocultas (hidden Unit). En total se estimaron 7,336 parametros.
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