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1. INTRODUCCION

1.1. Planteamiento del problema

1.1.1. Ciclo economico del mercado de vivienda en Bogota y Colombia

De acuerdo con la Unidad Administrativa Especial de Catastro Distrital de Bogota, la
ciudad cuenta con 2.64 millones de predios que representan 287.3 millones de m?
construidos y 623.8 billones de pesos (UAECD, 2019). De ese total de predios que tiene la
ciudad, 30,965 inmuebles corresponden a nuevas viviendas en el afio 2008, que equivalen a

1,660,330 m? (Secretaria de Habitat, 2019).

El mercado de vivienda nueva en Bogota no es ajeno a las fluctuaciones econémicas, como
se muestra en la Grafica 1. Cuando se analiza la variacion anual de ventas de inmuebles en
el periodo julio 2018 — junio 2019 que se muestran en la Tabla 1, se presenta una
disminucién en las ventas en unidades, metros cuadrados y millones de pesos para la
Vivienda No VIS, con precios mayores a 150 salarios minimos legales vigentes (SMLV),
mientras que la Vivienda de interés Prioritario (VIP, con precios hasta de 90 SMLV) y
Vivienda de Interés Social (VIS, entre 90 y 150 SMLV) han experimentado un aumento en
sus niveles de ventas. Vale la pena aclarar que el decreto 1467 de 2019 autorizo6 el aumento
en los topes de vivienda VIP de 70 a 90 SLMV y de vivienda VIS de 135 a 150 SMLYV,

respectivamente, para las ciudades de Colombia con mas de 1 millon de habitantes.



Grdfica 1: Ventas de vivienda nueva por segmento de precios
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Fuente: Secretaria de Habitat

Tabla 1: Variacion anual en las ventas de vivienda nueva en la ciudad de Bogotd, junio

2019
% ventas
Unidades m? MCOP (MCOP)
VIP 57% 49% 65% 1%
VIS 34% 27% 53% 42%
No VIS -5% -14% -5% 58%
TOTAL 16% 3% 9% 100%

Fuente: Secretaria de Habitat de Bogoté, 2019. Célculos elaborados por el autor

Segun la Camara Colombiana de la Construccion, “...las ventas [de vivienda nueva en
Jjunio de 2019] registraron un leve incremento de 0.2%. Por segmentos de precios se
observa una moderacion en la comercializacion de Vivienda VIS, acompaniada con
reducciones en lanzamientos, Por su parte, el segmento medio muestra crecimientos en
lanzamientos después de dos anios de ajuste. Mientras que el segmento alto contintia

reduciendo sus volumenes de ventas y lanzamientos.” (Camacol, 2019).

15
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1.1.2. Los indices disponibles no presentan la informacion de manera adecuada

Actualmente varias entidades gubernamentales, entre las que se encuentra el Departamento
Nacional de Estadistica, el Banco de la Republica y el Departamento Nacional de
Planeacion, publican indices inmobiliarios de vivienda nueva para la ciudad de Bogota y
otras ciudades de Colombia. En lineas generales, la informacién mostrada en estos indices
esté clasificada por ciudad, con una periodicidad mensual o trimestral. Sin embargo, la
informacion publicada no presenta mayores niveles de desagregacion por otro tipo de
variables, como son la cantidad de m? de 4rea vendible, el estrato del predio, el barrio o la

tipologia general (Lavado & Mosquera, 2015).

Grdfica 2: Indice de precios de vivienda nueva para la ciudad de Bogotd, Dane
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1.1.3. No es posible homologar la informacion presentada por los REITS

De manera adicional, el precio de la unidad de varios fondos de inversion inmobiliarios
(REIT, por sus siglas en inglés) que operan en la ciudad de Bogotéa puede ser consultada en
plataformas especializadas de caracter financiero, como Bloomberg. No obstante, los
bienes que hacen parte del portafolio corresponden a unidades comerciales, corporativas,
especializado y bodegas, debido a que los fondos de inversién no contemplan viviendas

dentro de sus portafolios de inversion (Credicorp, 2018, PEL, 2019).

Tabla 2: Rendimiento del Fondo Inmoval al mes de agosto de 2019

Analisis de Desempeifio diario

1 Mes 0.86%
MTD 0.86%
QTD 1.47%
YTD 6.21%
3 meses 2.19%
6 meses 4.99%
1 afio 9.53%
2 anos 18.66%
3 afios 28.36%

Fuente: Bloomberg

1.1.4. Necesidad de contar con informacion especifica de sectores

Los promotores de vivienda en la ciudad de Bogoté necesitan disponer de una herramienta
que permita conocer, de manera agil y eficaz, la valorizacion que puede tener un inmueble
a partir de su ubicacion y de su tipologia, entendida como el tamafio, el nimero de

habitaciones, bafos y parqueos, al igual que conocer la relacion entre las tipologias de los
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inmuebles y las variables rentabilidad y volatilidad para la vivienda nueva en la ciudad de
Bogota. Para ello se propone, a partir de la informacion proveniente de estudios de mercado
especializados en el sector, construir una serie de indices que permitan conocer la
valorizacién de nuevos inmuebles en la ciudad de Bogota, a partir de su ubicacion, estrato y

tipologia.

1.2. Justificacion

Por medio de este estudio se busca realizar un analisis en mayor profundidad de las
caracteristicas del mercado inmobiliario en la ciudad de Bogota y municipios aledafios.
Aunque en la actualidad se cuenta con informacion relacionada al mercado de vivienda en
la ciudad de Bogot4 y municipios aledafios, éstos se caracterizan por ofrecer una vision
general del mercado, sin ahondar en los detalles y especificidades, lo que lleva a un claro

perjuicio tanto de compradores como vendedores.

Al respecto, varias entidades gubernamentales, entre las que se encuentra el Departamento
Nacional de Estadistica, el Banco de la Reptblica y el Departamento Nacional de
Planeacion, publican indices inmobiliarios de vivienda nueva para la ciudad de Bogota y
otras ciudades de Colombia. En lineas generales, la informacion mostrada en estos indices
esta clasificada por ciudad, con una periodicidad mensual o trimestral. Sin embargo, la
informacion publicada no presenta mayores niveles de desagregacion por otro tipo de
variables, como son la cantidad de m? de 4area vendible, el estrato del predio, o la tipologia
general (Lavado & Mosquera, 2015). Por lo tanto, este estudio busca solventar esas

falencias, al ofrecer indices especificos que serdn de mayor utilidad al mercado.



19

Por otra parte, la oferta de vivienda nueva también es un activo que puede usarse como
alternativa de inversion. Con los indices especificos, se pueden establecer portafolios de
inversion que contemplen la inclusion de este tipo de activos, con las caracteristicas propias
del sector inmobiliario. Para ello, se propone construir un portafolio de inversion que
aplique la teoria moderna de portafolio (MPT por sus siglas en inglés), que maximice el
retorno ajustado al riesgo y que al mismo tiempo combine diferentes indices de vivienda
nueva con otros activos representativos, como son el mercado accionario, divisas (TRM) y

fondos de inversion inmobiliaria (REITs, por sus siglas en inglés).

Finalmente, para poder realizar los calculos requeridos para obtener los indices como el
portafolio de inversion, se propone realizarlo por medio del lenguaje de programacion
Python. En los Gltimos afios, este lenguaje de programacion ha ganado popularidad, gracias
a factores como la simplicidad y su flexibilidad (Cervantes et al. 2017). Adicionalmente, la
mayoria de las librerias existentes son de codigo abierto (open source), lo que lo convierte
en una herramienta muy atractiva para utilizar, especialmente en el area de finanzas

(Hilpisch, 2014).

1.3. Objetivo general

Establecer los barrios y tipologias de inmueble que presentan un mayor retorno ajustado al
riesgo para la ciudad de Bogotéa por medio de la construccion de indices generales y
especificos de precios de vivienda nueva y la seleccion de un portafolio de caracter

inmobiliario.
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1.4. Objetivos especificos

Preparar informacion histérica del comportamiento de proyectos inmobiliarios de
vivienda nueva en la ciudad de Bogota, por medio del alistamiento de las bases de
datos de estudios de mercado del sector inmobiliario.

Determinar el comportamiento de los precios de vivienda nueva para la ciudad de
Bogota por medio de la construccion tanto de un indice general para la ciudad como
indices especificos para cada estrato, tipologias y barrio.

Establecer un portafolio de inversion de caracter inmobiliario basado en la
informacion proveniente de los indices de precios de vivienda nueva para la ciudad

de Bogota.
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2. MARCO TEORICO

2.1. Determinacion de indices

De acuerdo con el FMI (2006), un indice de precios permite determinar las variaciones en
términos relativos durante un periodo de tiempo establecido. Se han establecido diferentes

metodologias para establecer los indices:

2.1.1. Indice de Lowe

La primera determinacion de un indice se obtiene a partir de la metodologia de Lowe, en la

que el indice consiste en la variacion porcentual de los precios de un periodo a otro (OIT,

2006).

Ecuacion 1:Indice de Lowe

Yiz1Pitq;

P, =
to Z?:l pioq;

donde el indice consta de la sumatoria de los precios pi por las cantidades gi en un tiempo ¢,

sobre la sumatoria de los precios pi por las cantidades gi en el tiempo 0.

El periodo en el cual se usan ciertas cantidades se denomina periodo de referencia de las
ponderaciones del periodo b. Hay que tener en cuenta que el periodo » no necesariamente

es el periodo 0. Cuando el indice se publica por primera vez, el periodo b es igual a cero.

Cuando el periodo de referencias de las ponderaciones es b, se tiene la siguiente ecuacion

(OIT, 2006)
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2.1.2. Indice de Lowe con ponderaciones

Ecuacion 2: Indice de Lowe

Donde:

Ecuacion 3: Ponderaciones del Indice de Lowe

0.0

SOb _ piq;

i — yn 0,0
i=1Pi 4;

2.1.3. Indice de Laspeyres y Paasche

Cuando en el indice de Lowe, las cantidades q corresponden al periodo de referencia de las
ponderaciones b, es decir, cuando b = 0, se entiende que se refiere al indice de Laspeyres.
Por otra parte, cuando el periodo b es diferente de cero, se tiene el indice de Paasche (OIT,

2006).

2.1.4. Diferencias entre los indices de Laspeyres y Paasche

De acuerdo con el FMI (2006), el indice de Laspeyres pondera las cantidades con los
valores del primer periodo, mientras que el indice de Paasche las valoriza con los Gltimos
valores. Por lo tanto, generalmente se usa el indice de Paasche cuando se trata de generar
validaciones de precios de tipo corriente, mientras que el indice de Laspeyres es mas

utilizado que cuando se trata de indexaciones de tipo constante.



23

2.1.5. Indice de precios de Fisher

El indice de Fisher es un indice de tipo simétrico, es decir, que usa iguales precios y
cantidades de los dos periodos y trata de compararlos de forma simétrica. Se define como la
media geométrica de los indices de Laspeyres y de Paasche, y se expresa de la siguiente

forma (OIT, 2006):

Ecuacion 4: Indice de precios de Fisher

Pr = /P Pp

2.1.6. Indice de vivienda Case-Shiller

Los indices S&P CoreLogic Home Price son usados para determinar los precios de
vivienda en los Estados Unidos. Es calculado de manera mensual y esta enfocado a las
principales 20 areas metropolitanas. El indice se calcula usando un promedio movil de tres
meses. En caso de registrarte una venta anterior del mismo inmueble, se procede a
determinar el cambio del precio durante el periodo de las dos ventas, manteniendo

constante las caracteristicas del inmueble. (S&P Dow Jones Indices, 2019).

2.2. Seleccion de portafolio

Markowitz (1952), considerado como uno de los origenes de la Teoria Moderna de
Portafolio (MTP), afirma que en la seleccion de un portafolio se debe tener en cuenta no

solo el retorno, sino también la minimizacién del riesgo; es decir, aquellos que tienden a
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maximizar la utilidad y a minimizar la varianza. Sharpe (1966, 1994) utiliza una métrica
(Sharpe ratio) para evaluar la rentabilidad y la variabilidad de un activo, teniendo en cuenta

aspectos como la tasa libre de riesgo.
A continuacion, se muestra la ecuacion del coeficiente de Sharpe:
Ecuacion 5: Coeficiente de Sharpe

_ E[R, — Ry]

o

S

Donde R, corresponde al retorno del activo, Ry al retorno libre de riesgo y o es la

desviacion estandar del exceso de retorno.
Ecuacion 6: Desviacion estandar del exceso de retorno

o= /Var(Ra —Ry)

2.3. Python
2.3.1. Lenguaje de programacion

Python es un lenguaje de programacion, desarrollado por Guido von Rossum, cuya primea
version se lanzo en el afio de 1991. (Cervantes et al. 2017). Es un lenguaje de alto nivel,
interpretado y orientado a objetos, que tiene la capacidad de utilizarse en multiples

aplicaciones.

Dentro de las ventajas que presenta Python para su utilizacion se encuentran (Hilpisch,

(2014):

e Esun programa fécil de usar y depurar.



25

e Esun lenguaje interpretado: es decir, que el intérprete del lenguaje permite hacer la
ejecucion de cada una de las instrucciones del codigo sin necesidad de una
compilacién previa.

e Su cddigo es independiente de la plataforma que se utilice (Windows, Mac, Linux)
lo que facilita su aplicacion.

e Contiene una libreria estandar que tiene una gran cantidad de aplicaciones.

e Debido a su naturaleza open source, diferentes usuarios han desarrollado médulos y
librerias que amplian mucho mas su capacidad de utilizacion. Dentro de las
principales librerias se encuentra Numpy, Pandas y Matplotlib.

e Las aplicaciones desarrolladas no tienen costo (gratuitas).

2.3.2. Jupyter notebook

Jupyter notebook es una herramienta de edicion web de caracter open source que permite
usar Python y otros lenguajes de programacion en un browser (Google Chrome, Mozilla,
Microsoft Edge). Como herramienta de edicion, permite una visualizacion mas efectiva del

cddigo, depurar errores de codigo y compilacion.

2.3.3. Numpy

Numpy es una libreria per permite realizar operacion de tipo cientifico. Fue desarrollada en
el ano desde el afio de 1995 hasta el 2006, cuando su creador, Travis Oliphant, lanz6 la
version 1.0. En la actualidad se reconoce como una de las librerias mas usadas y con mayor

aplicacion (Garcia & Sarasa, 2018)
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2.3.4. Pandas

La libreria Pandas Fue desarrollada por Wes McKinney y Change She en el afio 2012. Esta
libreria permite representar tablas y series de datos, asi como el cargue de informacion de

otros archivos, principalmente de Microsoft Excel. (Garcia & Sarasa, 2018)

2.3.5. Scipy

La libreria Scipy se compone de varios algoritmos de tipo matematico. Su creador fue
Travis Olliphant en el afio 2001. Uno de los sub-paquetes fue el mdédulo optimize, que

permite realizar procesos de programacion lineal. (Garcia & Sarasa, 2018)
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3. ESTADO DEL ARTE

3.1. Indices de precios de vivienda

Los indices de precios de bienes inmuebles se consideran una herramienta adecuada para
realizar valoraciones de propiedades. A pesar de esta ventaja, en muchos paises no se
cuenta con indices de precios apropiados, ni existe en la actualidad un estandar para su

elaboracion (Domingo & Fulleros, 2005).

De acuerdo con Wood (2015), los precios de los bienes inmuebles poseen varias
caracteristicas, como la heterogeneidad, la frecuencia y los registros, las cuales hacen que
sea dificil obtener indicadores de precios fiables. Wood (2015) también hace mencion del
uso de herramientas para mitigar las distorsiones causadas por el uso de promedios simples
en la determinacion de indices de vivienda residencial. Para ello, propone el uso de
promedios ponderados segun criterios de estratificacion basados en tamafio de areas,
ubicacidn, tipo de estructura y nimero de habitaciones. El éxito del uso del método de la
estratificacion radica en la calidad de los criterios de seleccion de las variables; entre mas
variables se usen, mayor sera la homogeneidad de las muestras y mejores los resultados del

indice (Eurostat, 2013).
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3.2. Indices de precios de vivienda nueva en Bogota

En la actualidad se pueden encontrar varios indices de precios de vivienda nueva para la
ciudad de Bogota. En la Tabla 3 se muestran las principales caracteristicas de los indices de

precios de vivienda nueva disponibles (Lavado & Mosquera, 2015).

Tabla 3: Principales caracteristicas de los indices de vivienda nueva en Colombia

Indice Institucion Metodologia Fuente Frecuencia Ciudades Rezago
Armenia,
IPVN indice de Censo de Earratn’qullla, Un
DANE Fisher de edificaciones del Trimestral oS0 .
DANE base fiia DANE Bucaramanga, trimestre
! Cali, Medellin,
Pereira
Banco de la Indice de La Galeria Bogota, Caliy
IPVN BR s Fisher de . o Mensual ; Un mes
Reptblica . inmobiliaria Medellin
base fija
IPVN . Banco dela Precios La Galeria , ~
Hedoénico 11 . . o Anual Bogota Dos afios
BR Republica  hedonicos inmobiliaria
Medias o
IPVN DNP DNP medianas con Revistala Guia Mensual Bogota Un mes
estratificacion
IPVN Medias o Clasificados ——  apy , Un
CEDE medianas con periodico El Bogota
CEDE . ., . semestral semestre
estratificacion Tiempo
. Censo
IPVN Camacol Med.l as o Coordenada Mensual Bogota Un mes
Camacol medianas Urbana

Fuente: Lavado & Mosquera, (2015).

Asi mismo, en la Tabla 4 se muestra la estadistica descriptiva de los indices del DANE y

del Banco de la Republica para el periodo comprendido entre el 2007 y el 2014:



Tabla 4: Estadistica descriptiva de dos indices durante el periodo 2007 - 2014

indice Promedio Desviacion Minimo Maximo
(%) estindar (%) (%)

IPVN DANE 7.12 2.19 13.49 3.38

IPVN BR 5.74 2.65 11.07 0.68

Fuente: Lavado & Mosquera, (2015).

A continuacion, se hace una recopilacion de la literatura relacionada con los indices de

precios de vivienda nueva en Colombia:

Lavado & Mosquera, (2015) observan que los métodos internacionales para la

construccion de indices se estan utilizando en el pais, sumado al hecho que se

cuenta con series de precios de larga duracion y que se encuentran indices para las

principales ciudades del pais y para cada tipo de vivienda.

Castafio-Lavado et al. (2013) desarroll6 un indice de precios de vivienda nueva

ajustado a las caracteristicas y tipologias, para la ciudad de Bogota, utilizando la

metodologia de precios hedonicos. Cuando se compararon el indice calculado con

los publicados por diferentes entidades, se encontr6é que tienen tendencias

equivalentes.
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Posteriormente, Laverde et al. (2015) construyeron otro indice de precios hedonicos

para la vivienda nueva en la ciudad de Bogotd. Encontraron que el crecimiento que

presenta el indice es inferior al registrado por otros suministradores del indice. Asi

mismo, se presenta una disparidad de los resultados cuando se analiza por estrato

socioecondmico. Finalmente, muestran como las areas de los inmuebles han

disminuido en el periodo comprendido entre 2003 y 2012, mientras que elementos

adicionales como chimenea, salon comunal, depdsito, entre otros, han aumentado.
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e Jaramillo (2004) realiz6 un estudio de los precios de vivienda en la ciudad de
Bogota. Encontro que los precios de la vivienda en el periodo de 1970 a 2004
presentaban una tendencia a la baja en términos reales. Por otra parte, el precio del
suelo destinado para vivienda tiene un comportamiento al alza de manera
importante. Finalmente, las variaciones tanto de los precios de vivienda como los
del suelo presentan el mismo tipo de oscilaciones. Vale la pena anotar que este
estudio tiene en cuenta hasta el afio 2004, periodo en el cual los precios de la finca

raiz comenzaron a subir nuevamente debido al ciclo econdmico.

3.3. Inversiones en bienes raices

Tradicionalmente se ha reconocido que los bienes inmuebles son una alternativa de
inversion segura (Hromada, 2015). Sin embargo, las recesiones y otros eventos economicos
-como la crisis econdmica del afio 2008 que afectd principalmente a los Estados Unidos y
Europa- son evidencia del caracter variable de los precios de la finca raiz. Ibbotson &
Siegel (1984) han podido apreciar que los precios de los bienes raices presentan
correlaciones bajas con otra clase de activos -como las acciones o los bonos-, llegando a ser

una alternativa de diversificacion de portafolios.

Sin embargo, DiPasquale & Wheaton (1992) muestran que los mercados de bienes raices se
ven influenciados por las variables macroecondmicas del sector y los mercados financieros,
resultando en choques exogenos en las variables de arriendos, precios de activos,
construccion e inventarios de inmuebles. Segin Maier & Herath (2009), la mayoria de los

estudios realizados muestran que los mercados de bienes raices se caracterizan por ser
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ineficientes, debido a las restricciones de informacion, costos de transaccion, volatilidad en

los precios y factores ciclicos.

3.4. Relaciones entre acciones e inmuebles

De acuerdo con Quan & Titman (1999), se ha observado que los precios de los inmuebles
no guardan correlacion con los precios de los indices accionarios, a excepcion de Japon.
Adicionalmente, se pudo comprobar que los precios guardan una elacion estadisticamente

significativa con el comportamiento del crecimiento del PIB.

En el caso de Sydney, Melser & Hill (2019) muestran que se obtienen retornos mas altos
que las acciones y con menor grado de riesgo. También pudieron demostrar que las
variaciones de las rentabilidades se deben a las caracteristicas internas de la vivienda,

independiente de las condiciones del mercado.

Kallberg, Liu, & Greig (1996) incorporaron las inversiones de bienes raices, tanto en renta
como en venta, dentro de la composicion de portafolio, junto con notas del tesoro, bonos e
indices de acciones. En este estudio pudieron comprobar que se obtienen mejores

resultados cuando se incluyen inmuebles de tamano pequefio. En general, encontraron que

una participacion de 9% es Optima, aunque en otros estudios este valor aumenta hasta 20%.

Lin & Lin (2011) analizaron la relacién que hay entre los mercados accionarios y los bienes
raices en China, Hong Kong, Taiwan, Japdn, Corea del Sur y Singapur. Se encontr6 que los
mercados de bienes raices estan integrados con las acciones en Japon, mientras que estan

parcialmente relacionadas con China, Hong Kong y Taiwan. En el caso de Corea del Sury
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Singapur, los mercados de real estate sirven como un activo de diversificacion. En los
Estados Unidos, se ha podido apreciar que, en el largo plazo, la relacion entre los precios
del mercado de valores y los bienes raices es mas fuerte que en el corto plazo, segiin Liow,
Huang & Song (2019). En Alemania, se pudo observar que hay una relacion entre los
precios de las acciones y la finca raiz, especialmente en el largo plazo. Eso indica que no es
se puede usar como un activo de diversificacion de portafolio. (Gokmenoglu, Hesami,

2019).

Ali & Zaman (2017) realizaron un estudio de las relaciones de los precios de las acciones y
de inmuebles. A nivel general, observaron que por cada 1% de incremento en los precios de
los inmuebles, se presenta un descenso del 1,74% en las acciones. Cuando se revisa la
situacion de los paises, se observa que con un incremento en los precios de los inmuebles se
produce un descenso en los precios de las acciones en algunos paises como Austria,
Bélgica, Alemania, y Espafia. Por otra parte, en otros paises, dentro de los que se
encuentran Dinamarca, Suecia y el Reino Unido, muestran una relacion positiva entre

inmuebles y acciones.
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4. METODOLOGIA

4.1. Alistamiento de la base de datos de vivienda nueva

4.1.1. Filtrado de datos

Para el estudio en cuestion, se utilizo la base de datos de vivienda nueva publicada por
Galeria Inmobiliaria, la cual contiene informacion de unidades disponibles, precio total,
estrato socioecondmico y numero de habitaciones, para la oferta de vivienda nueva en la
ciudad-region de Bogota, en el periodo comprendido desde enero de 2013 hasta diciembre

de 2018, de caracter mensual.

Con el objeto de afinar la oferta disponible del mercado de vivienda nueva, se limit6 el

rango de informacion a apartamentos y casas, y se retir6 la informacion de venta de lotes.

4.1.2. Preparacion de la informacion

Con la informacidn filtrada previamente, se procede a preparar la informacion de la base de

datos, como se muestra a continuacion:

e (argue de la informacién en Python: por medio de la libreria Pandas, se procede a
hacer el cargue de la informacion en el DataFrame, desde un archivo de Excel al
Jupyter Notebook.

e Extraccion de la informacion: por medio de la libreria Pandas, se extrae la
informacion contenida en la base de datos para su posterior tratamiento. La

informacion obtenida se separa en: a) nimero de unidades disponibles por cada uno
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de los inmuebles disponible en el periodo 2013 - 2018, b) area de las unidades
disponibles en el mismo periodo de tiempo, ¢) precio total de las unidades
disponibles, d) estrato socioecondémico, €) nimero de habitaciones de los inmuebles
ofrecidos.

Filtrado de la informacion: con el proposito de obtener una informacion mas
adecuada para el tratamiento posterior, se retiraron los outliers relativos al area de
las unidades, por medio de la utilizacion de la técnica de winsorizacion, que
consiste en reemplazar por una parte los valores mas pequenos k con los valores
k+1, y reemplazar los valores mas grandes k con los valores k-1 (Ruppert, 2014).
Separacion y clasificacion de la informacion: por medio de las listas de Python, se
procede a separar la informacion en categorias, segun se muestra en la Grafica 3: a)
estrato socioecondémico del inmueble, b) area de la unidad, c) nimero de
habitaciones y d) barrios con el mayor nimero de unidades disponibles durante el

periodo de estudio.



Grdfica 3: Categorias de clasificacion de

la informacion

Estrato }7

Estrato 1
Estrato 2
Estrato 3
Estrato 4
Estrato 5
Estrato 6

Tamaio de area }7

Categorias

Tipo 1: Hasta 40 m?

Tipo 2: Desde 40 hasta 60 m?
Tipo 3: desde 60 hasta 90 m?
Tipo 4: Desde 90 hasta 120 m?
Tipo 5: Desde 120 hasta 200 m?
Tipo 6. Mas de 200 m?

No. habitaciones }7

1 Alcoba

2 Alcobas
3 Alcobas
4 Alcobas

1 Barrios/Municipios }7

30 Barrios con mayores
unidades disponibles

Obtencion de precios promedio y areas disponibles: con la informacién de precio

total y area disponible por unidad, se procedio a obtener a) el precio por metro
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cuadrado promedio para cada estrato, tamafio de area y nimero de habitaciones y b)

los metros cuadrados disponibles para cada estrato, tamafio de drea y nimero de

habitaciones, con una periodicidad mensual.

Normalizacion de precios promedio y areas disponibles: Los valores obtenidos de

precio por metro cuadrado promedio y area disponible se normalizaron, tomando

como base el mes de enero 2013 = 100.
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4.2. Determinacion del indice general y especifico

Una vez obtenido el precio por metro cuadrado y el area disponible normalizado para las
categorias anteriormente nombradas (estrato, tipo de areas, nimero de habitaciones), se
procede a calcular el indice de Laspeyres, Paasche y Fisher.

Ecuacion 7: Calculo del indice de Laspeyres

n ~t =0
i=1Piq;

IL =
anlal

Ecuacion 8: Calculo del indice de Paasche

n ~t =t
i=1Piqi
n ~0—~t

i=1Pi 4q;

IP =
Donde p* corresponde a los precios por metro cuadrado promedio en el mes t, g¢ es el
ntmero de metros cuadrados disponibles promedio en el tiempo ¢, p° son los precios por
metro cuadrado promedio en el tiempo 0y g¢ son los metros cuadrados disponibles

promedio en el tiempo 0, todo esto para cada una de las categorias (estrato, tipo de areas,

numero de habitaciones).

Finalmente, el indice de Fisher se procede a calcular de la siguiente manera, para cada una

de las categorias (estrato, tipo de areas, nimero de habitaciones):

Ecuacion 9: Indice de Fisher del indice de vivienda nueva

Pe = I * Ip

Vale la pena aclarar que en todos los casos se toma el mes de enero de 2013 como mes base

para el calculo del indice.



A continuacion, se muestra el proceso de obtencion de los indices de precios de vivienda

nueva para la ciudad de Bogota.
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Grafica 4: Proceso de obtencion de indices de precios de vivienda nueva para la ciudad de

Bogota
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4.3. Seleccion de portafolio

4.3.1. Determinacion de tipologias de vivienda nueva para la ciudad de Bogotd y

municipios aledarios

Para realizar una seleccion de las tipologias de los inmuebles de vivienda nueva, se propone

establecer una seleccion de las caracteristicas de a) estrato, b) tamafio de la unidad, c)

numero de habitaciones y d) barrios con mayor cantidad de area disponible, que maximizan

el retorno ajustado al riesgo.
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Para la determinacion de los porcentajes de portafolios que maximizan la utilidad y
minimizan la varianza, se utiliza como parametro de evaluacion el coeficiente de Sharpe, el

cual se muestra a continuacion:

Ecuacion 10: Cdlculo del coeficiente de Sharpe

o E[R, — Ry
g

Donde R, corresponde al retorno del activo, Ry al retorno libre de riesgo y o es la

desviacion estandar del exceso de retorno.

Ecuacion 11: Desviacion estandar del exceso de retorno

o= ’Var(Ra - Rf)

Para la determinacion de la desviacion estandar del exceso de retorno, se usa la libreria

Numpy.

4.3.2. Optimizacion del portafolio

Posteriormente, se utiliza la libreria Scipy y el paquete Optimize para elaborar un algoritmo
de programacion lineal basado en un método de optimizacion de minimos cuadrados, con el

animo de encontrar el portafolio de tangencia que optimiza el coeficiente de Sharpe.



39

Grdfica 5: Proceso de obtencion del portafolio optimo de indices de precios de vivienda
especificos
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4.3.3. Determinacion de los activos del portafolio de inversion

Con el propdsito de determinar la mezcla de activos que presentan un mayor retorno
ajustado al riesgo, se tuvieron en cuenta las siguientes informaciones de indices de bolsa,
acciones, bonos e indices de precios de vivienda nueva, para el periodo comprendido entre
enero de 2008 y septiembre de 2020. Como en el caso de la determinacion de las tipologias,
se busca el portafolio de tangencia por medio de la maximizacion del coeficiente de Sharpe

como criterio para la seleccion del portafolio 6ptimo.

Tabla 5: Lista de activos a incluir en la determinacion de participacion del portafolio de

inversion
Activo Tipo Descripcion
COLCAP indice Colombia | Indice COLCAP
SPBVCSBT Bonos Colombia | S&P Colombia Sovereign Bond Total
Return Index




BEMDOF Bloomberg Barclays Colombia Govt
Inflation-linked all maturities

PFBCOLO Preferencial Bancolombia
ISA ISA
ECOPETRL Ecopetrol
NUTRESA Nutresa
BCOLO CB Bancolombia
GRUPOSUR Sura
GRUPOARG . Inversiones Argos

Acciones .
BOGOTA CB C . Banco de Bogota

olombianas
CORFICOL Corficolombiana
CEMARGOS Cementos Argos
MINEROS Mineros
PFCORCOL Preferencial Corficolombiana
BVC Bolsa de Valores de Colombia
EXITO Exito
ETB ETB

IPVN_agregado

IPVN_alrededores

IPVN_Bogota

IPVN_Cali

IPVN_Medellin

Indices Vivienda
nueva Colombia

Indice de precios de vivienda nueva
Colombia - BanRepublica

Indice de precios de vivienda nueva
Bogota- BanRepublica

Indice de precios de vivienda nueva
Municipios aledafios Bogota- BanRepublica

Indice de precios de vivienda nueva Cali -
BanRepublica

Indice de precios de vivienda nueva
Medellin - BanRepublica

Grdfica 6: Proceso de obtencion de portafolio optimo de diferentes activos
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5. RESULTADOS

5.1. Distribucion de areas disponibles

Se elaboro el histograma de frecuencias correspondiente al tamafio de las areas, medido en

metros cuadrados. Se puede apreciar que la mayor cantidad de unidades disponibles se

encuentran en el rango de 50 a 100 m?.

Grdfica 7: Histograma de frecuencias de tamario de unidades de vivienda nueva en la
ciudad de Bogotad y municipios aledarios, para el periodo 2013 - 2018
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5.2. Comportamiento de precios en la ciudad de Bogota segiin el estrato

Se determinaron los precios por metro cuadrado promedio para cada uno de los estratos
socioeconomicos de la ciudad de Bogotd y municipios aledafios durante el periodo 2013 —
2018. Se puede observar que a medida que aumenta el estrato, también aumenta el precio

por m?. Esto es especialmente palpable en los estratos 3, 4, 5y 6.
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También se aprecia que el precio por m? aumenta en todos los estratos. En cuanto a la
velocidad de crecimiento a partir del afio 2013 hasta el 2018, se aprecia que, aunque todos
los estratos tuvieron crecimiento, no todos lo hicieron en la misma proporcion. Mientras

que el estrato 4 creci6 un 39% en el lapso de 6 afos, el estrato 1, 2 y 3 llegaron a valores

superiores al 70%.

Grdfica 8: Precio por metro cuadrado promedio por estrato para la oferta de vivienda
nueva en la ciudad de Bogota y municipios aledarnios, periodo 2013 - 2018
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Grdfica 9: Precio por metro cuadrado promedio normalizado por estrato para la oferta de
vivienda nueva en la ciudad de Bogotd y municipios aledarios, mes base enero 2013
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De igual manera se revisaron las areas disponibles promedio por estrato. Se aprecia que
mientras en algunos estratos el area disponible para venta permanece constante debido a
que el precio no es atractivo para los constructores -como ocurre con el estrato 1-, en otros
presenta un alza significativa en el area disponible, como ocurre con el estrato 3 y 4, con
incrementos que alcanzan valores del 84% para el estrato 4 y del 50% para el estrato 3, en
el periodo en cuestion. Es de destacar la reduccion en el area presentada en el estrato 6 que

alcanzo el 33%.
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Gradfica 10: Metros cuadrados disponibles de vivienda nueva en la ciudad de Bogota y
municipios aledarios, por estrato
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Grdfica 11: Variacion de Metros cuadrados disponibles de vivienda nueva en la ciudad de
Bogota y municipios aledarios, por estrato

Area disponible por estrato normalizada (ene13=100)
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Al revisar la variacion de las areas disponibles promedio por estrato, se observa un
crecimiento sostenido en las areas disponibles de los estratos 3 y 4. Asi mismo, un descenso
paulatino del estrato paulatino del 5 y 6, especialmente después de 2016. De manera
adicional, se muestra la distribucion de areas disponibles promedio por estrato. Se aprecia
que el 66.6% de las areas corresponden a los estratos 3 y 4. Por otra parte, el promedio de
las areas disponibles para los estratos 4, 5 y 6 alcanzan el 57%, lo cual guarda relacion con
los hallazgos realizados por Yunda (2019), en el que describe la concentracion de area

disponible en estos estratos.

Grdfica 12: Distribucion de dreas disponibles por estrato para la ciudad de Bogota y
municipios aledarnos
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5.3. Indice de precios de vivienda nueva

A continuacion, se muestra la grafica de precios de vivienda nueva para la ciudad de

Bogota y municipios aledafios, obtenida a partir del calculo del indice de Fisher.
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Grdfica 13: Indice de Fisher calculado, base enero 2013
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Se puede apreciar que, en lineas generales, el indice presenta un crecimiento sostenido a lo
largo del periodo evaluado, llegando a alcanzar una valoracion del 54% en el periodo 2013

—-2018.

De manera adicional, el indice de Fisher calculado para la ciudad de Bogota y municipios
aledafios tiene en cuenta tanto el indice de Laspeyres, que esta orientado a la variacion en el
precio al dejar las cantidades como constantes, como el indice de Paasche, que busca
determinar la variacion en el precio a partir del cambio en las cantidades ofrecidas. El
hecho que sea una media geométrica significa que le asigna una ponderacion igual a cada

uno de los indices (Lasypeyres y Paasche) arriba mencionados.

Asimismo, se elabor6 el indice para cada uno de los estratos socioecondémicos. Al respecto,

se puede observar que los indices de precios calculados son iguales a los precios
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normalizados, los cuales se muestran en la Grafica 1. La razon para este comportamiento es

b

3

que cuando se realiza el calculo de los indices de Laspeyres y Paasche, la ponderacion s’
que se muestran en la Ecuacion 12 y que determina el calculo de los indices citados
anteriormente, es igual a 1, por lo que el indice obtenido se asemeja al indice de Lowe, que

corresponde Unicamente a la variacion en el precio.

Ecuacion 12: Deduccion del indice de Laspeyres y Paasche para cada uno de los estratos

pi _ ob 0b plq)
Po= Yiti5*s; ,endondes;’ = 55
p; Zi=1 p; a;

Cuando el término de la sumatoria n es igual a 1:

n
Zp?q? = plqf

i=1
Por lo que:
oo _ PO _ P9 _
i — §yn 0,0

noplg)  plgf
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Grdfica 14: Indice de Fisher calculado por estrato, base enero 2013

Indice Fisher por estrato (enel13=100 )
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5.4. Comparacion del indice obtenido con los indices de precios de Vivienda Nueva
publicados por el Dane y el Banco de la Republica.

Se compard el indice obtenido con los indices publicados por el Dane y el Banco de la
Republica. En lineas generales se aprecia que la correlacion entre los dos indices es
superior al 95% y las pruebas estadisticas apuntan a que el indice calculado se ajusta a los

publicados.



49

Grdfica 15: Comparacion entre el indice de Fisher ideal de vivienda nueva para la ciudad
de Bogota publicado por el Dane y el indice de Fisher calculado
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Se determind el coeficiente de correlacion entre el indice calculado y el publicado por el

Dane, asi como la bondad de ajuste por medio de la prueba de Chi-cuadrado.

Tabla 6: Validacion estadistica del indice de indice de Fisher ideal de vivienda nueva para
la ciudad de Bogotd publicado por el Dane y el indice de Fisher calculado

Prueba estadistica Valor

Coeficiente de correlacion | 0.9951

Prueba Chi-cuadrado 1.9434

P-value Chi-cuadrado 1.0

Con esta serie de pruebas estadisticas se puede determinar que existe una alta correlacion

entre el indice calculado y el indice del Dane.
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Con respecto a la aceptacion del indice calculado, la prueba de hipotesis se define de la

siguiente manera:
HO: El indice calculado se ajusta al indice publicado por el Dane

HI: El indice calculado no se ajusta al indice publicado por el Dane

Por lo tanto, la prueba Chi-cuadrado muestra que el indice calculado se ajusta al

comportamiento del indice publicado por el Dane.

Por otra parte, ese mismo comportamiento se aprecia cuando se compara con el indice de

precios de vivienda nueva del Banco de la Republica.

Tabla 7: Validacion estadistica del indice de indice de Fisher ideal de vivienda nueva para
la ciudad de Bogota publicado por el Banco de la Republica y el indice de Fisher
calculado

Prueba estadistica Valor

Coeficiente de correlacion | 0.9684

Prueba Chi-cuadrado 11.2498

P-value Chi-cuadrado 1.0

Se puede observar que la prueba Chi-cuadrado nuevamente muestra que el indice calculado

se ajusta al indice publicado por el Banco de la Republica.



51

5.5. Indice por tamaiio de areas

Para calcular el indice de precios de vivienda nueva por tipo de area, se escogieron 6 tipos

de areas, representados de la siguiente manera:

Tabla 8: Clasificacion de areas disponibles de vivienda nueva para la ciudad de Bogota y
municipios aledarios

Tip 0 de Tamaiio (en m?)
drea

1 Hasta 40 m?
2 Desde 40 hasta 60 m?
3 Desde 60 hasta 90 m?
4 Desde 90 hasta 120 m?
5 Desde 120 hasta 200 m?
6 Desde 200 m? en adelante

Grdfica 16: Histograma de frecuencias de tamario de unidad disponibles de vivienda nueva
para la ciudad de Bogota y municipios aledarios
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Grdfica 17: Metros cuadrados disponibles de vivienda nueva en la ciudad de Bogota y
municipios aledarios, por tamario de la unidad

Area disponible por tamafio (en m?)
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Cuando se analiza el comportamiento del tipo de unidades por tamafio, se aprecia que un
41% del 4rea disponible en la actualidad esta en 4reas de 60 a 90 m?, seguido por un 24%

de 4reas entre 40 y 60 m?. Por otra parte, las dreas menores a 40 m? han tenido el mayor

crecimiento, al alcanzar el 166% en el periodo de tiempo de 2013 a 2018.
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Grafica 18: Variacion de Metros cuadrados disponibles de vivienda nueva en la ciudad de
Bogotad y municipios aledarios, por tamario de la unidad
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Grdfica 19: Precio por metro cuadrado promedio de la oferta disponible de vivienda nueva
en la ciudad de Bogota y municipios aledarios, por tamario de la unidad
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Grafica 20: Variacion del precio por metro cuadrado promedio de la oferta disponible de

vivienda nueva en la ciudad de Bogotd y municipios aledanios, por tamario de la unidad
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Grdfica 21: Indice de Fisher, por tamano de la unidad

Indice de Fisher por tamafio (enel13=100 )
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Al calcular el indice de precios por tamafio de las unidades, se muestra el incremento de

precios de las unidades pequeiias (hasta 40 m?) ha aumentado en un 146% en un periodo de

6 anos.

5.6. Indice por tamaiio de niimero de habitaciones

En cuando a la situacion del nimero de habitaciones, se observa que, en promedio, el 74%

de la oferta de vivienda nueva esta representada en unidades de 3 alcobas, seguido por las

unidades de dos habitaciones, con un 20%.

Grdfica 22: Metros cuadrados disponibles de vivienda nueva en la ciudad de Bogota y
municipios aledarios, por numero de habitaciones
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Es importante anotar que se observa un aumento de las unidades con una y dos

habitaciones, con 76% y 110%, respectivamente. Este fendmeno estd en sintonia con las
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dindmicas de poblacion y hogares, en los que se relaciona la reduccion en el tamafio del
hogar. Al respecto, es importante destacar que el tamafio del hogar en la ciudad de Bogota
se ubica en 2.85 personas por hogar, seglin las cifras del censo de poblacion de 2018 (Dane,

2019)

Grdfica 23: Variacion de metros cuadrados disponibles de vivienda nueva en la ciudad de
Bogota y municipios aledarios, por numero de habitaciones

Area disponible por habitaciones normalizada (enel13=100)
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Gradfica 24: Precio por metro cuadrado promedio de la oferta disponible de vivienda nueva
en la ciudad de Bogota y municipios aledarios, por tamario de la unidad
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Grdfica 25: Variacion en el precio por metro cuadrado promedio de la oferta disponible de

vivienda nueva en la ciudad de Bogota y municipios aledarios, por tamario de la unidad
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En cuanto a los precios, se aprecia que, aunque se ha reducido su participacion, los precios
de las unidades de 4 alcobas han aumentado cerca de 203% en el periodo 2013 — 2018.

Grdfica 26: Indice de Fisher calculado, por niimero de habitaciones
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5.7. Indice por barrios

Con el proposito de hacer una revision general del comportamiento de los barrios, se revisa

el comportamiento de los 5 barrios con mayor cantidad de unidades disponibles.
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Grdfica 27: Metros cuadrados disponibles de vivienda nueva en la ciudad de Bogota y
municipios aledarios, por los cinco barrios con mayor cantidad de metros cuadrados
disponibles durante el periodo 2013 - 2018
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Grdfica 28: Variacion en los metros cuadrados disponibles de vivienda nueva en la ciudad
de Bogotd y municipios aledarios, por los cinco barrios seleccionados

Area disponible por barrio normalizada (ene13=100)
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Gradfica 29: Precio por metro cuadrado promedio de la oferta disponible de vivienda nueva
en la ciudad de Bogota y municipios aledarios, por los barrios seleccionados
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Grdfica 30: Variacion en el precio por metro cuadrado promedio de la oferta disponible de

Precio por barrio (en COP/m?)
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Grdfica 31: Indice de Fisher para los barrios con mayor cantidad de metros cuadrados
disponibles durante el periodo 2013 — 2018.
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5.8. Indice por estratos 4, 5y 6 — areas menores a 40m2

A continuacion, se muestra las variaciones de las areas disponibles y precios para los
estratos 4, 5y 6 en 4reas pequefias (menores a 40 m?). Se puede apreciar que gran parte de
la oferta de areas pequefias se concentra en el estrato 4. Por otra parte, se muestra que los

precios en el estrato 4 tienen el mayor crecimiento.



Grdfica 32: Metros cuadrados disponibles de vivienda nueva en la ciudad de Bogota y
municipios aledaiios, en dreas mayores a 40 m* en estratos 4, 5 y 6, disponibles durante el
periodo 2013 - 2018
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Grdfica 33: Variacion de los metros cuadrados disponibles de vivienda nueva en la ciudad

de Bogotd y municipios aledafios, en dreas mayores a 40 m* en estratos 4, 5y 6,
disponibles durante el periodo 2013 - 2018
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Grdfica 34: Precios por m? de vivienda nueva en la ciudad de Bogotd y municipios
aledaiios, en dreas mayores a 40 m’ en estratos 4, 5 y 6, disponibles durante el periodo

2013 - 2018
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Grdfica 35: Precios por m’ normalizados de vivienda nueva en la ciudad de Bogotd y
municipios aledaiios, en dreas mayores a 40 m? en estratos 4, 5 y 6, disponibles durante el

periodo 2013 — 2018
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Grdfica 36: Indice de Fisher de precios de vivienda nueva en la ciudad de Bogotd y

municipios aledaiios, en dreas mayores a 40 m? en estratos 4, 5 y 6, disponibles durante el
periodo 2013 — 2018
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5.9. Resumen de indice de precios de vivienda nueva para Bogota y municipios
aledafnios

A continuacion, se presenta un resumen de las variaciones entre enero 2013 y diciembre

2018, para cada una de las tipologias analizadas.



Tabla 9: Variacion al mes de diciembre de 2018 del area disponible, precio promedio e
indice de precios de vivienda nueva, con respecto al mes de enero de 201 3.

G Variacion area disponible Variacion Indice precios
2013 -2018 2013 -2018

Hasta 40 m’ 166% 146%
Desde 40 hasta 60 n’ 60% 80%
Desde 60 hasta 90 m” 68% 48%
Desde 90 hasta 120 n? 35% 38%
Desde 120 hasta 200 m’ ’q -10% 48%
Desde 200 m” en adelante - -34% 41%
1 habitacion 76% 40%
2 habitaciones 110% 26%
3 habitaciones 27% 45%

4 habitaciones I 56% 203%
Estrato | T ~68% 73%

Estrato 2 25% 73%
Estrato 3 50% 69%
Estrato 4 84% 39%
Estrato 5 37% 47%
Estrato 6 [ ] 33% 54%
Hasta 40 m’ - Estrato 4 14309% 133%
Hasta 40 m’ - Estrato 5 229% -5%
Hasta 40 m’ - Estrato 6 8% 52%
Santa Barbara -22% 52%
Cedritos -34% 52%
Chico -33% 51%

Chia 76% 43%

Cajica 298% 65%

Chic6 Navarra 4% 26%
Chapinero Alto [ ] -63% 63%
Santa Paula 12% 39%
Bella Suiza -41% 52%
Rosales 57% 62%
Colina Campestre -46% 70%
Nueva Autopista -35% 46%
Antiguo Country 47% 60%
Contador -71% 39%

El Batan -70% 48%
Soacha Ciudad Verde 37% 61%
San Patricio 65% 40%
Lisboa B 48% 45%
Pasadena 297% 57%
Nicolas de Federman 451% 48%
Soacha I -14% 82%
Zipaquira 367% 90%
Puente Largo 66% 36%
Ciudad Salitre 335% 111%
Chapinero 70% 44%
Calleja -52% 40%
Mosquera -36% 1%
Centro 270% 35%

La Carolina -64% 44%
Chico6 Norte -61% 35%
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5.10. Comparacion del indice obtenido con indices de diversas ciudades de
Estados Unidos

Para la comparacion de los indices de los precios de vivienda con respecto a los de Estados

Unidos, se obtuvo la informacion de los indices de Case-Shiller (Federal Reserve de St.

Louis, sf).

Grdfica 37: Comparacion entre Indice Case-Shiller Composite 20 cities e Indice de Fisher
de vivienda nueva calculado para la ciudad de Bogotd y municipios aledarios.
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Se puede apreciar que el indice Case -Shiller presentan la misma tendencia, aunque crece

en menor medida que el indice de Fisher calculado para la ciudad de Bogotd y municipios

aledarios.

Posteriormente se realiza la prueba estadistica para determinar las diferencias significativas

entre el indice Case-Shiller y el indice de precios de vivienda nueva calculado para Bogota

y municipios aledafios.
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Tabla 10: Validacion estadistica del indice Case-Shiller Composite-20 cities y el indice de
Fisher calculado

Prueba estadistica Valor
Coeficiente de correlacion | 0.98995
Prueba Chi-cuadrado 15.18515

P-value Chi-cuadrado 0.999999

Como se aprecia en la tabla inmediatamente anterior, no existen diferencias significativas

entre el indice de Case-Shiller composite 20 cities y el indice calculado para Bogota y

municipios aledafios.

Grdfica 38: Comparacion entre Indice Case-Shiller de algunas ciudades de estados Unidos
e Indice de Fisher de vivienda nueva calculado para la ciudad de Bogotd y municipios
aledarios.
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Tabla 11: Coeficiente de correlacion entre el indice de precios de vivienda nueva

68

calculado para Bogota y municipios aledarios y el indice Case-Shiller para varias ciudades

de Estados Unidos

Ciudad indice calculado

CS-New_York 0.9451
CS-Los_Angeles 0.9674
CS-Washington 0.9226
CS-Atlanta 0.9611
CS-Las_Vegas 0.9678
CS-Miami 0.9750
CS-Boston 0.9518
CS-Phoenix 0.9599
CS-Portland 0.9489
CS-San Francisco 0.9724
CS-Dallas 0.9581
CS-Chicago 0.9042
Cs-Seattle 0.9329

Cuando se obtienen los valores de correlacion entre el indice calculado para Bogotd y los

correlaciones superan el 92%. En varias ciudades, como es el caso de Dallas, Phoenix y
Portland, los coeficientes estan por encima de 99%. Vale la pena aclarar que este
comportamiento similar se da a pesar de la diferencia entre los dos métodos de calculo, ya
que el indice de Case-Shiller recurre al método de ventas repetidas, mientras que el

calculado para Bogota usa el método de Fisher.

indices de las principales ciudades de Estados Unidos, se aprecia que en todos los casos las



5.11.

Con el propdsito de seleccionar las mejores opciones de estratos como alternativa de
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Seleccion de estratos para la ciudad de Bogota y municipios aledafios

inversion, se hace una seleccion de un portafolio de inversion en vivienda nueva basada en

los indices de los estratos obtenidos con anterioridad.

Inicialmente se determina la correlacion de los indices de precios por cada uno de los

estratos. Se puede apreciar que hay altas correlaciones directas entre cada uno de los

estratos analizados, con valores promedio de 0.94.

Grdfica 39: Correlacion de los indices de precios de vivienda nueva en la ciudad de

Bogota y municipios aledarios, por estrato
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A continuacion, se muestra el retorno anual de los indices de precios para cada uno de los

estratos. Se aprecia que el estrato 1 que presenta el mayor retorno, con un 9.49% anual,

mientras que el estrato 4 es el que menos rentabilidad tuvo en el periodo, con 5.61% anual.



Grdfica 40: Retorno anual de los indices de precios de cada uno de los estratos
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en los precios, con un 13.8% anual. Por otra parte, el estrato 5 presenta la menor

volatilidad, con un 3,67% anual.

Grafica 41: Volatilidad anual de los indices de precios de vivienda, por cada uno de los
estratos
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Con el proposito de determinar la distribucion del portafolio de los activos seleccionados,
se ejecuta un algoritmo de programacion lineal, utilizando como parametro de

maximizacion el coeficiente de Sharpe, el cual tiene en cuenta no solo el retorno, sino

también la minimizacion del riesgo.

Se puede apreciar que al obtener el portafolio de tangencia que maximiza el coeficiente de
Sharpe, favorece la inversion en estratos 4, 5 y 6. Nuevamente, este resultado guarda
relacion con los resultados obtenidos por Yunda (2019), en los que muestra que los

desarrolladores inmobiliarios han priorizado estos estratos para ofrecer sus proyectos al

mercado.

Grdfica 42: Portafolio optimo de los indices de precios de vivienda, por cada uno de los
estratos
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5.12. Seleccion de tamaiio de unidades para la ciudad de Bogota y municipios
aledanos

La correlacion entre los diferentes tamanos de unidades disponibles de vivienda nueva en la
ciudad de Bogota y municipios aledafios muestra que los valores de las correlaciones son

altos en todos los casos.

Gradfica 43: Correlaciones de los indices de precios de cada uno de los rangos de tamario

de unidades
Tamaiio 1 |Tamaﬁo 2 |Tamaﬁ0 3 | Tamaiio 4 | Tamaiio 5 | Tamaiio 6|
Tamaiio 1 1.000 0.864 0.882 0.901 0.921 0.753
Tamaiio 2 0.864 1.000 0.960 0.964 0.921 0.767
Tamaiio 3 0.882 0.960 1.000 0.973 0.950 0.856

Tamaiio 4 0.901 0.964 0.973 1.000 0.971 0.810
Tamaiio 5 0.921 0.921 0.950 0.971 1.000 0.817
Tamafio 6 0.753 0.767 0.856 0.810 0.817 1.000

Cuando se revisa la rentabilidad anual de los inmuebles por su tamafio, se aprecia que los
tamafios pequefios (hasta 40 m?) presentan los retornos mas altos, por encima del 10%
anual. Por otra parte, los inmuebles mayores de 200 m? presentan los menores

rendimientos, con valores del 5.4% anual.
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Grdfica 44: Retorno anual de los indices de precios de cada uno de los rangos de tamano
de unidades
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equeifias son las que presentan los mayores valores, cercanos al 33% anual, mientras que
b

las areas entre 120 y 200 m? muestran los menores valores, alrededor del 3.3% anual.

Grdfica 45: Volatilidad anual de los indices de precios de cada uno de los rangos de
tamanio de unidades
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Al revisar la composicion del portafolio d0ptimo por tamafio, se encuentra que la mayor
proporcion se encuentra en inmuebles entre 120 y 200 m? (45.6%), debido a que ofrecen la
mejor relacion entre relatividad y riesgo. Sin embargo, es importante anotar que, aunque las
areas mas pequefias tienen el menor peso en el portafolio 6ptimo (1.8%) debido
principalmente a sus altas volatilidades, son las que presentan el mayor crecimiento en area
disponible durante el periodo 2013 — 2018 (166%). Este crecimiento se debe a que, en
términos comerciales, estos inmuebles pequeiios presentan un menor valor absoluto (en

millones de pesos), por lo que, en un mercado con tendencia a aumentar los precios, son los

que estan mas al alcance del comprador.

Grdfica 46: Portafolio dptimo de los indices de precios de vivienda, por cada uno de los
rangos de tamarno de unidades
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5.13. Seleccion de numero de habitaciones para la ciudad de Bogota y

municipios aledafios

Las correlaciones correspondientes al nimero de habitaciones para la ciudad de Bogota

muestran que, como en el caso de los estratos y los tamafios, hay una alta correlacion

directa en todos los casos.

Grdfica 47: Correlaciones de los indices de precios segun el numero de habitaciones
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Al observar los retornos de los inmuebles segun su nimero de habitaciones, las unidades de

4 habitaciones muestran la mayor rentabilidad, con valores del 16% anual. Por otra parte,

las unidades de 2 habitaciones tienen una rentabilidad de 2.8% tUnicamente.

Grafica 48: Retorno anual de los indices de precios segun el numero de habitaciones
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En cuanto a la volatilidad, los inmuebles de 4 habitaciones tienen la mayor volatilidad

(26.0%), mientras que las unidades de 1 y 3 habitaciones muestran valores superiores al

4%.

Grdfica 49: Volatilidad anual de los indices de precios segun el numero de habitaciones
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Finalmente, son precisamente las unidades de 1 y 3 habitaciones las que maximizan el

ingreso ajustado al riesgo, con proporciones superiores al 40%.



Grdfica 50: Portafolio optimo de los indices de precios de vivienda, segun el numero de

habitaciones
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5.14. Seleccion de barrios para la ciudad de Bogota y municipios aledafios

La informacién de correlacion entre los barrios muestra que, en lineas generales, hay altas

correlaciones entre los barrios. Sin embargo, en algunos barrios esta correlacion es mas

baja.
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Grdfica 51: Correlacion de indices de precios para los 30 barrios con mayor cantidad de
unidades disponibles
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Cedritos 098 1.00 096 0.87 097 095 0.83 091 095 091 098 097 0.86 099 097 098 094 0.80 091 0.87/ 098 096 091 0.67 0.80 092 0.78 0.83
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Chicé_Navarra 097 095 095 0.89 095 1.00 0.84 093 095 092 095 092 083 093 094 094 0.87 0.70 092 0.84 092 093 0.88 0.51 0.66 0.81 0.61 0.69
Chapinero_Alto 0.88 0.83 091 081 090 0.84 1.00 094 092 094 0.78 0.87 0.76 0.88 0.91 0.89 0.80 0.82 093 0.89 0.81 0.90 0,89- 047 0.73 047 0.52
Santa_Paula 096 091 096 091 095 093 094 100 095 095 0.88 092 082 092 095 095 0.86 0.80 0.95 0.88 090 094 091 043 0.60 0.81 057 0.64
Bella_Suiza 096 095 097 086 099 095 092 095 100 097 091 097 087 096 098 097 092 0.83 097 092 094 095 095 047 0.63 083 0.61 0.66
Rosales 093 091 097 085 095 092 094 095 097 100 0.87 092 0.84 093 095 093 085 0.79 0.96 092 0.89 093 090 037 0.54 0.77 0.53 0.58
Colina_Campestre 096 098 094 087 094 095 0.78 0.88 091 087, 1.00 093 0.85 096 093 095 090 0.74 0.86 0.81 096 094 085 0.68 0.80 0.90 0.76 0.82
Nueva_Autopista 097 097 096 0.85 098 092 0.87 092 097 092 093 1.00 0.86 098 098 097 096 0.84 0.94 0.88 096 096 096 0.61 0.74 0.90 0.74 0.78
Antiguo_Country 0.89 0.86 0.88 0.74 0.89 0.88 0.76 0.82 0.87 0.84 0.85 0.86/ 1.00 0.84 0.85 0.84 0.88 0.69 0.84 0.83 0.82 0.84 0.81 038 0.52 0.68 0.50 0.55
Contador 097 099 097 087 098 093 0.88 092 096 093 096 098 0.84 1.00 098 098 093 0.84 0.93 0.87 097 097 094 063 0.76 092 0.75 0.79
H_Batin 097 097 096 0.88 098 0.94 091 095 098 095 093 098 0.85 098 1.00 099 093 0.84 095 091 096 095 095 0.54 0.69 0.88 0.68 0.73
Soacha_Ciudad_Verde 098 098 096 0.89 098 094 0.89 095 097 093 095 097 0.84 098 099 100 093 0.85 0.94 0.89 097 096 095 061 075 092 0.74 0.78
San_Patricio 094 094 091 080 095 0.87 0.80 0.86 092 085 090 096 0.88 093 093 093 100 0.83 0.88 0.86 092 092 093 0.63 0.74 0.86 0.75 0.77
Lisboa 0.81 0.80 0.82 0.73 0.84 0.70 0.82 0.80 0.83 0.79 0.74 0.84 0.69 0.84 0.84 0.85 0.83] 1.00 0.83 0.77 0.82 0.82 0.89 049 0.60 0.78 0.64 0.64
Pasadena 094 091 096 0.88 096 092 093 095 097 096 0.86 0.94 0.84 093 095 094 0.88 0.83 1.00 0.89 0.89 093 096 040 0.57 0.78 0.56 0.61
Nicolas_de_Federman 0.89 0.87 090 0.74 090 0.84 0.89 0.88 0.92 092 0.81 0.88 0.83 0.87 091 0.89 0.86 0.77 0.89, 1.00 0.84 0.88 0.86/ 036 0.51 0.74 0.51 0.55
Soacha 095 098 094 086 096 092 0.81 090 094 089 096 096 0.82 097 096 097 092 0.82 0.89 0.84] 1.00 094 092 0.67 0.80 092 0.79 0.82
Zipaquird 097 096 097 0.88 097 093 090 094 095 093 094 096 0.84 097 095 096 092 0.82 0.93 0.88 094 100 092 059 0.73 0.89 0.71 0.77
Puente_Largo 093 091 092 0.84 096 0.88 0.89 091 0.95 090 0.85 096 0.81 094 095 095 093 0.89 096 0.86 0.92 092/ 1.00 055 0.68 0.86 0.69 0.72
Chapinero 0.57 0.67 0.50 0.51 0.55 0.51- 043 047 037 0.68 0.61 038 0.63 054 0.61 0.63 049 040 036 0.67 059 055 1.00 098 0.86 0.97 097
Calleja 0.72 0.80 0.65 0.65 0.70 0.66 047 0.60 0.63 0.54 0.80 0.74 0.52 0.76 0.69 0.75 0.74 0.60 0.57 0.51 0.80 0.73 0.68 098 100 0.94 098 1.00
Mosquera 0.87 092 0.84 0.80 0.87 0.81 0.73 0.81 0.83 0.77 090 090 0.68 0.92 0.88 092 0.86 0.78 0.78 0.74 0.92 0.89 0.86 0.86 094 100 0.93 0.95
Centro 0.69 078 0.64 0.63 0.69 0.61 047 057 0.61 053 0.76 0.74 0.50 0.75 0.68 0.74 0.75 0.64 0.56 0.51 0.79 0.71 0.69 097 098 0.93 1.00 0.98
La_Carolina 0.75 0.83 0.69 0.68 0.73 0.69 0.52 0.64 0.66 058 0.82 0.78 0.55 0.79 0.73 0.78 0.77 0.64 0.61 0.55 0.82 0.77 0.72 097 100 095 098 1.00

Los barrios que presentan una mayor rentabilidad son Zipaquira (10.4%) y Soacha, con

9.9%. Destaca el retorno negativo que ofrecen barrios como Chapinero (-4.3%)
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Grdfica 52: Retorno anual de los indices de precios para los 30 barrios con mayor
cantidad de unidades disponibles
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Al observar los valores de volatilidad por barrios, destaca el alto valor de volatilidad que
presenta Chapinero, superior al 40%. Por otra parte, Cedritos muestra los menores valores

de volatilidad, cercanos al 2.4%.



Grdfica 53: Volatilidad anual de los indices de precios para los 30 barrios con mayor
cantidad de unidades disponibles
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Cuando se revisa la composicion del portafolio por barrios, el retorno ajustado al riesgo
prioriza a barrios con volatilidades bajas, como es el caso de Cedritos (14.7%), Contador

(13.9%) y Soacha — Ciudad verde (12.3%).
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Gradfica 54: Portafolio optimo de los indices de precios de vivienda para los 30 barrios con
mayor cantidad de unidades disponibles
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5.15. Seleccion de portafolio de activos de inversion

Con el propdsito de comparar el performance de diferentes alternativas de inversion, se
hace una seleccion de portafolio con los siguientes grupos de activos para el periodo

comprendido entre enero de 2008 y septiembre de 2020:

e Indice de renta variable colombiano
e Acciones pertenecientes al indice Colcap
e Indices de renta fija colombianos

e Indices de precios de vivienda nueva
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Se puede apreciar que los bonos soberanos presentan la mayor rentabilidad anual. Por otra
parte, destaca el comportamiento negativo de algunas acciones. Por otra parte, los indices

de precios de vivienda tienen rendimientos entre el 6.9% y el 8.3%

Grdfica 55: Retorno anual de cada uno de los componentes del portafolio
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En cuanto a la volatilidad de los activos, se destacan los altos valores de volatilidad que
presentan las acciones. Por otra parte, los indices de precios de vivienda generan

volatilidades bajas, con valores entre el rango de 1 y 2% anual.
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Grdfica 56. Volatilidad anual de cada uno de los componentes del portafolio
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Cuando se analizan las correlaciones entre los diferentes activos, se aprecia que los indices

de renta variable Colcap y los indices colombianos de vivienda presentan correlaciones

bajas, con valores promedio cercanas a 0.11, lo que indica que no hay correlacion entre los

dos activos.

Tabla 12: Correlaciones entre el indice de renta variable Colcap y los indices de precios
de vivienda nueva en Colombia

. S IPVN IPVN . IPVN
Activo Descripcion sereds | elmmanees IPVN Bogota [ IPVN Cali Medellin
COLCAP Indice COLCAP 0.131 0.092 0.174 0.044 0.108

Por otra parte, se puede observar un comportamiento dispar en cuanto a la correlacion con

las acciones que pertenecen al indice Colcap. Mientras que hay correlaciones directas altas

como con la accion del Banco de Bogota (0.80 en promedio), existen otras que tienen una

correlacion negativa como la ETB (-0.67) y otras que no tienen una correlacion clara.
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Tabla 13: Tabla de correlacion entre las acciones pertenecientes al Colcap y los indices de
precios de vivienda en Colombia

. L IPVN IPVN . IPVN
Activo Descripcion s | elimdnnras IPVN Bogota [ IPVN Cali Medellin
PFBCOLO Preferencial Bancolombia 0.691 0.674 0.704 0.667 0.684
ISA ISA 0.527 0.517 0.506 0.603 0.545
ECOPETRL Ecopetrol -0.307 -0.338 -0.270 -0.345 -0.333
NUTRESA Nutresa 0.580 0.550 0.612 0.492 0.562
BCOLO CB Bancolombia 0.669 0.649 0.683 0.644 0.660
GRUPOSUR Sura 0.431 0.403 0.469 0.315 0.415
GRUPOARG Inversiones Argos 0.233 0.198 0.273 0.122 0.215
BOGOTA CB Banco de Bogoté 0.819 0.802 0.843 0.754 0.798
CORFICOL Corficolombiana 0.619 0.616 0.648 0.510 0.597
CEMARGOS Cementos Argos 0.497 0.474 0.526 0.384 0.486
MINEROS Mineros -0.535 -0.554 -0.527 -0.526 -0.529
PFCORCOL Preferencial Corficolombiana 0.468 0.462 0.503 0.348 0.441
BVC Bolsa de Valores de Colombia -0.533 -0.560 -0.526 -0.517 -0.524
EXITO Exito -0.238 -0.267 -0.182 -0.359 -0.278
ETB ETB -0.679 -0.673 -0.694 -0.658 -0.657

Cuando se revisa la correlacion entre los indices de vivienda en Colombia y los indices de

renta fija, presentan correlaciones altas, con valores promedio de 0.88.

Tabla 14: Correlacion entre los precios de vivienda de Colombia y el Dolar

. . IPVN IPVN . IPVN
Activo Descripcion agtegadol || alredadares IPVN Bogota | IPVN Cali Medellin
SPBVCSBT S&P Colombia Sovereign Bond

Total Return Index 0.977 0.972 0.976 0.971 0.975
BEMDOF Bloomberg Barclays Colombia
Govt Inflation-linked all 0.808 0.790 0.834 0.732 0.785

Finalmente, cuando se analiza la composicion 6ptima del portafolio de inversion, se puede

apreciar que se favorece los indices de vivienda y los REIT local Inmoval.



Grdfica 57: Composicion optima del portafolio de inversion
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A continuacion, se muestra el resumen de la rentabilidad anual, volatilidad anual y la

composicion del portafolio 6ptimo de los activos seleccionados.
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Tabla 15: Resumen de rentabilidad anual, volatilidad anual y portafolio optimo

86

Sigla Descripcién Rentabilidad anual Volatilidad anual Portafolio 6ptimo
COLCAP Indice COLCAP -0.04% 18.29% 0.00%
S&P Colombia Sovereign Bond Total Return
SPBVCSBT
Index 9.35% 5.59% 6.64%
Bloomberg Barclays Colombia Govt Inflation-
BEMDOF
linked all maturities 2.02% 16.86% 0.00%
PFBCOLO Preferencial Bancolombia 0.05% 25.11% 0.00%)
ISA ISA 6.47% 21.57%| 0.53%
ECOPETRL Ecopetrol -4.82% 31.60%| 0.00%
NUTRESA Nutresa 0.67% 20.85% 0.00%
BCOLO CB Bancolombia 0.35% 24.77% 0.00%
GRUPOSUR Sura -1.61% 24.55% 0.00%
GRUPOARG Inversiones Argos -1.84% 24.85% 0.00%)
BOGOTA CB Banco de Bogota 5.19% 17.68%) 0.00%)
CORFICOL Corficolombiana 7.66% 20.34% 0.00%
CEMARGOS Cementos Argos -3.25% 27.46% 0.00%)
MINEROS Mineros -1.14% 27.95% 0.12%
PFCORCOL Preferencial Corficolombiana 4.98% 22.91% 0.09%)
BVC Bolsa de Valores de Colombia -5.24% 25.81% 0.00%
EXITO Exito -6.26% 28.92% 0.00%
ETB ETB -12.32% 32.40% 0.00%
Indice de precios de vivienda nueva Colombia -
IPVN d
88 | BanRepublica 7.91% 1.23% 12.36%
Indice de precios de vivienda nueva Bogota-
IPVN_alreded
—Aededor® | BanRepiblica 6.94% 2.54% 9.28%
Indice de precios de vivienda nueva Municipios
1P B
VN_Bogota || dafios Bogotd- BanRepiblica 8.38% 1.74% 23.53%
. Indice de precios de vivienda nueva Cali -
IPVN_Cali
Ca BanRepiblica 7.47% 2.86% 8.21%
. Indice de precios de vivienda nueva Medellin -
IPVN_Medellin
=V IpanRepiiblica 7.87% 1.50% 39.25%
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6. CONCLUSIONES

A partir del trabajo llevado a cabo, se pueden extraer las siguientes conclusiones:

Uso de Python como herramienta robusta:

Se pudo comprobar que el lenguaje de programacion Python y las librerias
asociadas Pandas, Numpy y Scipy permiten realizar un analisis detallado de la
informacion proveniente de las bases de datos de manera rapida y eficiente. La
obtencion de los indices y la seleccion de portafolios usando Microsoft Excel
hubiera sido mucho mas dispendiosa, debido a que el tamaiio de la base de datos

pone un reto para su operabilidad y para la obtencion de los célculos subsiguientes.

El uso de este lenguaje de programacion también permiti6 desarrollar tanto las
pruebas de validez estadistica, como la obtencion del portafolio de tangencia y la
determinacion del retorno ajustado al riesgo del portafolio de una manera mucho
mas facil de operar, rdpida y econdmica, ya que al tener una orientacioén open
source, hace innecesaria la compra de licencias de paquetes informaticos. De
manera adicional, los modulos de Python utilizados en este estudio fueron

elaborados para poder ser utilizados posteriormente en ambientes profesionales.

Determinacion de indices

La aplicacion del indice de Fisher para la ciudad de Bogot4a y municipios aledafos

como método de célculo para determinar la variacion de precio permite tener en
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cuenta tanto las variaciones presentadas en el area disponible, como en los precios
propiamente dichos. De manera adicional, el uso del indice de Fisher como media
geométrica permite dar igual peso tanto al indice de Laspeyres, enfocado en la
variacion del precio, y el indice de Paasche, que prioriza la variacion del area, en

linea con lo reportado por otros autores (Lavado & Mosquera, 2015).

La mayoria de los inmuebles nuevos disponibles en Bogota y los municipios
aledafios se caracterizan por ser de estrato 3 y 4, con areas entre 40 y 90 m? y con

tres habitaciones.

El indice de precios de vivienda nueva calculado en este estudio no presenta
diferencias significativas tanto con el publicado por el Dane como con el del Banco

de la Republica.

El indice de precios de vivienda nueva calculado en este estudio no presenta
diferencias significativas Indice Case-Shiller composite 20 cities, como se observa

en la prueba de validez estadistica de Chi-cuadrado, en la Tabla 10 de la pagina 67.

Los indices de precios de vivienda nueva presentan altas correlaciones directas entre
los diferentes estratos, tamafios y nimero de habitaciones. Asi mismo, en la mayoria

de los barrios existen altas correlaciones directas.
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Los precios de la vivienda nueva en la region de Bogota y municipios aledafios
presentan la misma tendencia de precios que el indice que agrupa a las 20 mayores
ciudades de Estados Unidos, como muestran los altos valores de correlaciones

mostrados en la Tabla 11 de la pagina 68.

Herramienta de optimizacion de portafolio de inversion

Con el propdsito de tener mas informacion disponible (desde enero de 2010 hasta
junio de 2020), se decidio utilizar la informacion del indice de precios de vivienda
nueva provenientes del Banco de la Republica. Vale la pena recordar que mientras
el indice de precios de vivienda nueva publicado por el Dane tiene una periodicidad
trimestral, la base de datos de la Galeria Inmobiliaria autorizada para el uso en este

estudio se restringe desde enero de 2013 hasta diciembre de 2018.

Se pudo observar que los indices de precios de vivienda nueva no presentan
correlaciones con el indice de renta variable en Colombia. No obstante, presenta

correlaciones positivas con los indices de bonos soberanos para Colombia.

Se puede apreciar que los indices de precios de vivienda en Colombia presentan
altos niveles de retorno anualizado y bajos niveles de volatilidad, para el periodo

comprendido entre enero de 2010 y junio de 2020.
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Aunque el indice general muestra altos niveles de rentabilidad y bajos niveles de
volatilidad, esta situacion no es constante en todos los barrios de la ciudad, porque

las caracteristicas especificas de cada barrio hacen que estos valores varien.

Con este estudio, se pudo comprobar que las herramientas clasicas de seleccion de
portafolio clasico pueden ser usadas de manera efectiva para una combinacion de

activos que incluye renta fija y renta variable en Colombia.

Aplicacion en el sector de la construccion:

El uso de indices de precios de vivienda especificos constituye una gran herramienta
para los constructores y promotores de vivienda, ya que permite conocer la
tendencia que presentan los precios segun diferentes variables de tipologia (tamafio
de la unidad y ntimero de habitaciones). Esto permite optimizar los ingresos de los

proyectos inmobiliarios de vivienda al modificar las caracteristicas de las unidades.

Al conocer la variacion de los precios de vivienda por barrios, los promotores de
vivienda tienen la oportunidad de distribuir sus inversiones en la ciudad, de tal

manera que puedan maximizar sus retornos ajustado al riesgo.
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