en donde:

Pp = a punto o momento paritario

Cp= Cotizacién bursitil del bono convertible
Cq® Cotizacion bursatil de la accién

PC= Prima de conversién

Niimero de bonos convertibles necesarios

il para recibir una accién

| = Intereses por un bono convertible

o = Dividendo por accién

n & Multiplicador prima de conversién, y
.. Rendimiento prima de conversién colo-

cada a interés antes de la conversion

Finalmente, también es posible determinar numé-
ricamente la ventaja que obtiene el poseedor de bo-
nos convertibles frente a la del accionista, utilizan-
do para ello una serie de férmulas mateméticas, las
cuales no transcribimos para mno hacer demasiado
largo este articulo.

CONCLUSIONES

En resumen, es fécil llegar a la conclusién de que
el bono convertible representa un instrumento de fi-
nanciacién muy eldstico para la empresa, por la
posibilidad que existe de efectuar combinaciones in-
teresantes, de tal modo que se trata de una inver-
sién con un caricter bastante individual. A ello se
debe que tenga divulgacién en otros mercados de
capital.

Es cierto que los cdlculos de andlisis resultan, a
veces, algo complicados y poco inteligibles, para el
inversionista comin, pero, no obstante, los inversio-
nistas institucionales demuestran mucho interés por
esta clase de papeles. Asi, por ejemplo, existen al-
gunos fondos mutuos en Europa dedicados exclusi-
vamente a mantener bonos convertibles en su car-
tera de inversiones.

COMENTARIOS SOBRE EL MERCADO DE LA VIVIENDA EN

SECTORES DE ALTOS

INGRESOS EN BOGOTA

POR JAIME NINO

Teniendo como marco de referencia el plan de
desarrollo en vigencia, elaborado por el Departa-
mento Nacional de Planeacién, se han realizado va-
rios estudios para tener un mayor conocimiento de
algunos aspectos especificos de los sectores denomi-
nados estratégicos, con base en los cuales se podran
cuantificar e identificar con mayor exactitud las
medidas adecuadas para alcanzar las metas deseadas.

Dentro de la nueva estrategia del desarrollo para
el pais, en la cual se indican los sectores bésicos
que el gobierno considera esenciales para alcanzar
un mayor crecimiento econémico, disminuir el des-
empleo y mejorar la distribucién del ingreso, se da
énfasis especial al sector construccién. El presente
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estudio analiza algunas caracteristicas del mercado
de vivienda en Bogota.

A —OBJETIVOS

Después de evaluar las caracteristicas generales
de los diversos tipos de vivienda en dicha ciudad, se
opté por elaborar un andlisis del mercado de vivien-
da del sector de ingresos altos y medios altos, ya
que este admite una evaluacién mas completa de de-
manda y oferta que otros sectores, al carecer de sub-
sidios directos y parecer que gran nimero de cons-
tructores han orientado en buena parte sus activida-
des hacia estos grupos econémicos.
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El estudio se limité a las casas y a los aparta-
mentos de mas de 200 y de 100 metros cuadrados,
respectivamente, que estuvieran localizados en secto-
res residenciales identificados como de altos ingre-
sos en Bogota (1).

Para facilitar el desarrollo y presentacion del tra-
bajo, este se dividio en tres etapas a saber:

I—Obtener indicios de los cambios en la demanda
de vivienda estudiando el valor del metro cuadrado
de construccién, a precios constantes, a lo largo del
tiempo, con el objeto de comprobar si se han regis-
trado incrementos y determinar sus posibles causas.

II—Estimaciéon de la disponibilidad de vivienda
a través del tiempo, medida por el nimero de casas
y de apartamentos que se ofrecen (venta y arren-
damiento). Por medio de este estimativo se tratara
de identificar la disponibilidad total de vivienda en
Bogota y su distribucién con relacién al precio de
los arrendamientos, determinando a qué sectores
principalmente estd dirigida la oferta. Dentro de
esta, se tratard de cuantificar la correspondiente a
la vivienda en la zona identificada como de altos in-
gresos.

III—Analisis de la rentabilidad de las inversiones
en construccién de vivienda para el propietario fi-
nal y para la economia en general. Segiin el nivel
de la rentabilidad, se podra establecer si este es lo
suficientemente atractivo o si hay otros factores que
justifiquen las nuevas inversiones en vivienda para
el sector en consideracidn.

Como podra observarse, las tres partes del estudio
estdn estrechamente relacionadas y existe una cons-
tante interaccion entre las variables que intervienen
en cada una de ellas.

B—FACTORES QUE INCIDEN EN LA
DEMANDA Y EN LA OFERTA DE VIVIENDA

Desde el punto de vista de la demanda real final
de vivienda, se pueden indicar los siguientes fac-
tores:

a) La adquisicion de vivienda es funecién princi-
palmente:

1—Del precio de la vivienda;

2—De la disponibilidad de erédito y condicio-
nes del mismo, y

3—Del nivel del ingreso familiar.

b) El arriendo de vivienda es funcién principal-
mente:
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1—Del precio del arrendamiento, y
2—Del nivel del ingreso familiar.

Por otra parte, la construceién de vivienda de-
pende principalmente:

a) Del crédito al constructor;

b) De la disponibilidad y precios de insumos re-
queridos;

¢) Del rendimiento esperado, y
d) De las demas alternativas de inversién.

Es de advertir que la variable ingreso familiar
se tomdé como constante, dado que el estudio se re-
fiere a los ingresos altos y medios altos.

C — PROCEDIMIENTO UTILIZADO Y
RESULTADOS OBTENIDOS

Teniendo como referencia lo anteriormente ex-
puesto, se presentan a continuacién los diferentes
aspectos analizados y los resultados obtenidos en
cada una de las etapas del estudio.

1—ESTIMACION DE LA DEMANDA DE VIVIENDA

La demanda de vivienda guarda estrecha relacién
con la demanda por metros cuadrados de construec-
cién. El precio del metro cuadrado de construecién
no solamente depende de la demanda anteriormente
nombrada sino de la oferta de metros cuadrados de
construceion, que a su vez es funcion de la disponi-
bilidad de materiales. Por tanto, en esta parte se
trataran de determinar las posibles variaciones en
el precio del metro cuadrado de construceién a lo
largo del tiempo, y en caso de comprobarse la exis-
tencia de incrementos establecer si estos son debi-
dos a desplazamientos en la demanda o restricciones
en la oferta de insumos.

a) Datos basicos

Después de revisar la informacién disponible y
evaluar su confiabilidad y aplicabilidad a los obje-
tivos del estudio, se acordé utilizar las estadisticas
del Banco Central Hipotecario, dadas las dificulta-
des y sesgos que presentaban otras fuentes de infor-

(1) Comprenden los siguientes barrios: Santa Bdrbara Oecci-
dental, San Patricio, Santa Bibiana, Rincén del Chic6, Santa
Barbara (Usaquén), Santa Ana, Santa Bdrbara Oriental, Chie6
Reservado, Chicé Norte, Seminario Menor, Seminario (Orien-
tal), Refugio, Chied, Antiguo Country, La Cabrera, El Retiro, El
Nogal, Espartillal, Rosales, La Porcitincula, Bella-vista, Emaiis,
Las Acacias, Quinta Camacho, Chapinero Norte, La Salle, Ma-
rin Cristina y Granada. DANE, Boletin Mensual de Estadistica
N¢ 229, agosto 1970, Bogota.
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macién, las cuales solamente pudieron establecerse a
partir de 1965.

Los datos bdsicos investigados fueron: el avaliio
de la construccion el valor del lote y los metros cua-
drados de construccion, tanto para casas como para
apartamentos.

Con hase en esta muestra se obtuvieron los si-
guientes valores promedios del metro cuadrado de
construccién para las casas:

Valor promedio

Afios m? construceién
Pesos
DO s s b S e 771.9
1988, s seniissalssiias 790.7
1 925.0
IR o s e i 1.202.6
L g I T G o S I 1.200.4
T s wncnis v s s F i e 1.405.7
AT Ls i siraiminse e S iate 1.675.0

Con relacién a los datos determinados para los
apartamentos de propiedad horizontal, se obtuvieron
los sigmientes valores promedios del metro cuadra-
do de construceién:

Valor promedio

Afios m? construccién
Pesos
LR i i s e e 1.406.0
L R RN A N Py S R e 1.980.0
L e L P D 1.418.7
YO8 vcoviicemaiainsiie deisia e 1.741.1
b0 P T S PIRPrA aiaie eeie alad A 2.180.5
4 T T 2.6156.0
i | i RSO e e e e A A 2.868.3

Como se observa, estos valores del metro cuadrado
de construccién para apartamentos son bastante
erriticos, lo cual puede deberse a:

El dato de los metros cuadrados de construccidén
utilizados para determinar el valor del metro de
construccién, se refiere solo al 4rea privada del
apartamento y no incluye las zonas de uso comiin.

Las zonas comunes varian considerablemente de
un edificio a otro, habiéndose encontrado que repre-
sentan desde un 5% hasta un 26% del drea total
construida.

La altura del edificio influye notablemente en el
valor del metro cuadrado, pues generalmente des-
pués de cuatro pisos se requieren ascensores que
aumentan considerablemente el precio de venta de los
apartamentos.

Finalmente, la calidad de la construccién no es
uniforme, habiéndose encontrado fluctuaciones hasta
del 40% entre valores del metro cuadrado de cons-
truceién para un mismo afio, lo cual hace poco re-
presentativos los datos obtenidos dentro de una
muestra pequena.
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Los anteriores factores determinaron que se aban-
donara el andlisis de estos datos, aunque pudo com-
probarse que el valor del metro cuadrado de cons-
truccion para construcciones mayores de un piso
es funecion de la altura, hasta un cierto nimero de
pisos, a partir del cual el costo unitario (valor me-
tro cuadrado de construceién) disminuye. Por tanto
se decidié utilizar dnicamente la informacién para
casas.

Ademds de la informacién obtenida, se solicitaron
al Banco Central Hipotecario los datos correspon-
dientes a las construcciones desarrolladas directa-
mente por el mismo Banco. Esta informacién se ob-
tuvo para el periodo de este andlisis y durante el
cual el Banco construyé programas en Bogotd con
caracteristicas similares en cuanto a metros cuadra-
dos de construccién y calidad de las unidades de vi-
vienda (casas). Estos valores fueron:

Area por  Valor m?

Afios Urbanizacion unidad  construide
Pesos
1064 NIsA Ba¥' T cvencesenes 163 756.9
1067 Nz, Str B oocivannnos 1656 B897.0
1969 Niza IIT ..... Ao 166 1.186.2
1971 NiZa® . ovepas O S IR 170 1.470.5

* En construceldn.

b) Anadlisis a precios constantes

Con el objeto de hacer comparable la informacion
obtenida, se procedié a reducirla a precios constan-
tes. Para ello se contd con los indices de precios de
materiales de construccién que elabora el Departa-
mento de Investigaciones Econémicas del Banco de
la Republica y los implicitos del sector construccion
de las cuentas nacionales, elaborados en el mismo.

Los valores obtenidos a precios constantes de
acuerdo con los indices adoptados son:

1. Con el indice de precios de los materiales de
construceion.

Valor m? Valor deflactado m?
construldos de construeeion
Pesos Indice Pesos
Banco  1951/1953 Banco
Afios Construc- Central Construec- Central
tores Hipo- =100.0 tores Hipo-
tecario tecario
1964 _— 766.9 308.56 —_— 245.3
1965 771.9 - — 332.9 231.9 —
1966 790.7 — 388.0 206.4 _—
1967 925.0 897.0 409.9 2256.7 218.8
1968 1.202.56 —_— 462.4 260.0 - —
1969 1.299.4 1.186.2 505.2 2567.2 234.8
1970 1.450.7 — 561.5 258.4 _
1971 1.675.0 1.470.56 606.2 276.8 242.6

2. Con el indice de precios del sector construec-
cion, Cuentas Nacionales.
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Valor m? Valor deflactad i i A
aNara e dellastada. La representacién grifica de los valores deflacta
Pesos —— Pesos dos del metro cuadrado de construccién con base en
MK c‘if"t‘g’] S Stk C':‘r‘l‘t‘:a", los dos indices, se encuentra en los grificos 1 y 2,
e S fare Bt respectivamente. Con el objeto de facilitar la pre-
1964 — 756.9 —— = sentacion, se han incluido tUnicamente para cada
1965 719 = 100.0 771.9 _ - ~ . i ..
1066 790.7 = 118.6 696.0 = grafico los anos pertinentes de la informaciéon 1967,
1967 926.0 897.0 122.7 768.9 781.7 « pi ° : =
il Saies s ot 1969 y 1971. El grafico N? 2 no incluye el afio 1971,
1969  1.209.4  1.186,2 145.7 891.8 814.0 por carecer de la informacién relativa al indice im-
1970 1.450.7 — 160.7 902.7 — e ;
3071 IWED" TR plicito en las cuentas nacionales.
PESOS PESOS
280 900
270
850
260
250
800
240
750
230
220 2
o 700
1966 81 "€8 ‘69 ‘0 Tl 1966 67 ‘68 69 10

Analizando los datos y graficos obtenidos, se pue-
de concluir que:

19 El valor del metro cuadrado de construccion a
precios constantes ha venido en continuo aumento
desde el afio de 1967. Esto implicaria la existencia de
un exceso de demanda, posiblemente debida a la
disponibilidad y facilidades de crédito que han pro-
ducido un desplazamiento en la demanda. Lo ante-
rior se podrd comprobar con los resultados que se
obtienen mas adelante.

29 En términos reales, el precio del metro cuadra-
do de construccién adquirido por el propietario final
y construido por empresarios privados ha aumenta-
do a una tasa siempre mayor que la registrada por
él Banco Central Hipotecario.

. 39 Como no hay motivos para pensar que el Ban-
co Central Hipotecario cuente con precios especiales
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en los insumos de la construceién, el punto anterior
podria indicar que los constructores privados estan
aumentando sus mérgenes de utilidad.

49 E1 valor del metro cuadrado de construceién
del Banco Central Hipotecario ha aumentado a tra-
vés del tiempo, lo que podria indicar que la oferta
de insumos de la construcecién no ha respondido a la
presion ejercida por la demanda.

Con referencia a este 1ultimo punto se investigd
la informacion existente sobre capacidad instalada
utilizada en algunas industrias de materiales de
construccién, tales como ladrillo, cemento y hierro.
La capacidad instalada de la industria productora
de ladrillo esta utilizada al maximo; se identificéd
en ella la existencia de cuellos de botella que posi-
blemente han determinado aumentos en los precios
de este material, incidiendo a su vez en aumentos
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en el valor del metro cuadrado de construeceién, como
se ha verificado a través de las estadisticas del Ban-
co Central Hipotecario. La industria del cemento,
que abastece la zona céntrica del pais, tiene una ca-
pacidad utilizada del orden de 85%, a pesar de lo
cual en algunas épocas se han registrado escaseces
artificiales con el objeto de lograr autorizaciones de
aumentos de precios, ya que estos estdn controla-
dos. La industria del hierro presenta también cierta
capacidad sobrante.

En conclusién puede decirse que se han presenta-
do desplazamientos de la demanda de construcecién
de viviendas en el sector que se ha considerado de
ingresos altos y medios altos en Bogotd, debido prin-
cipalmente a la disponibilidad de crédito para estos
sectores. También han existido cuellos de botella a
corto plazo en la industria productora de insumo.

Il — ESTIMACION DE LA OFERTA DE VIVIENDA

La segunda etapa del presente estudio consistié
en estimar la disponibilidad de vivienda para Bogo-
td y especificamente para la zona seleccionada.

a) Datos basicos

Se consideré que la informacién més representa-
tiva podria encontrarse en las publicaciones sema-
nales de la Lonja de Propiedad Raiz y los avisos
limitados de el diario “El1 Tiempo”. Las primeras se
refieren tUnicamente a casas y apartamentos que se
ofrecen para arrendamiento, y las segundas incluyen
ademis las casas y apartamentos que se ofrecen
para la venta.

Con el objeto de evaluar las variaciones en la dis-
ponibilidad de vivienda en Bogotd a lo largo del
tiempo, se desarrollaron dos etapas a saber:

19 Recopilacién y andlisis de la oferta de vivien-
da en arrendamiento a través de la Lonja de Pro-
piedad Raiz en los meses de marzo y octubre de ca-
da afo, a partir de 1968. En cada mes seleccionado
se cuantificé la oferta correspondiente a la iltima
semana del mes y su distribucién con respecto al va-
lor del arrendamiento.

29 Para completar la informacién anterior se in-
vestigd la disponibilidad de vivienda adicional, tanto
para arrendamiento como para venta, en las publi-
caciones diarias de “El Tiempo”, para los siguientes
periodos: marzo de 1968, marzo y octubre de 1971 y
marzo de 1972, Estas fechas se seleccionaron por
considerar que no estdn influidas por tendencias
estacionales, y con el objeto de tratar de cuantificar
las variaciones de la disponibilidad de vivienda co-
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mo tendencia general y su comportamiento especi-
fico durante el pasado reciente.

La informacion, adicional a la obtenida anterior-
mente, se consideré que estaria representada por la
publicada en los avisos limitados de “El Tiempo” du-
rante los dias jueves y domingo de la correspon-
diente semana. En este punto es interesante desta-
car que se logré identificar, pricticamente en su to-
talidad, la oferta de vivienda para arrendamiento
que se publica a través de las dos fuentes de infor-
macién, evitando asi duplicaciones.

b) Andlisis de los resultados obtenidos

A continuacién, en los cuadros niimeros 1 y 2 se
resumen los resultados obtenidos en la informacién
de la Lonja de Propiedad Raiz, tanto para la oferta
total en Bogotd, como para la zona seleccionada.
Como anteriormente se anoté, esta se refiere a la
disponibilidad de vivienda para arrendamiento. En
esta informacién se destacan los siguientes aspectos:

CUADRO Ne¢ 1
Disponibilidad total de vivienda — Bogoti
Nimero de viviendas ofrecidas en arrendamiento.
Lonja de Propiedad Raiz.

1968 1969 1970 1971 1972
Mar. Oct. Mar.Oct. Mar, Oct, Mar, Oct. Mar.
Apartamentos .. 861 417 * 518 841 316 235 3889 389

Casas .......... 817 242 274 204 237 189 170 214 219

Total viviendas.. 63 61 * 60 66 64 67 110 99

* Falta informacién.

CUADRO N¢ 2

Disponibilidad de vivienda — Zona seleccionada
Nimero de viviendas ofrecidas en arrendamiento.
Lonja de Propiedad Raiz.

1968 1969 1970 1971 1972
Mar, Oct. Mar, Oct. Mar. Oct. Mar. Oct. Mar.

Apartamentos .. 283 24 ¢ 26 26 34 22 56 67
Casas .....cv00s 40 27 36 384 20 30 86 b4 42

Total viviendas.., 63 61 * 60 66 64 BT 110 99
* Falta informacién.

19 La oferta total de vivienda en Bogotd ha dis-
minuido principalmente a partir de 1970, con un re-
surgimiento a finales de 1971, aunque a un nivel
inferior a los alcanzados en 1968 y 1969.

29 Se ha presentado una reduccién de la oferta
de vivienda para los arrendamientos més bajos (me-
nos de $ 2.000.00 mensuales) lo que representa una
escasez cada vez mas acentuada de oferta de vivien-
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da para las clases de menos recursos. En cambio,
durante el afio 1971 se presenta un incremento ma-
yor al 1009%, en la oferta de vivienda de mas de
$ 3.000.00.

3% La disponibilidad de vivienda en la zona iden-
tificada como de altos ingresos, permanecié més o
menos constante desde el afio de 1968 hasta princi-
pios de 1971, fecha a partir de la cual se registré
un ineremento de cerca del 100%. Su distribucién,
en relacién al precio del arrendamiento mensual, es
més o menos uniforme, destacdndose qne no hay re-
gistro de viviendas con arrendamientos menores a
$ 1.000 mensuales. (Ver cuadro).

CUADRO Ne 3
Disponibilidad de Vivienda

Nimero de viviendas ofrecidas para venta y arren-
damiento. Lonja de Propiedad Raiz y “El Tiempo”.

Marzo Marzo Octubre Marzo
1968 1971 1971 1972

1—Bogoti
Apartamentos para
arrendar ,.....v00000 619 460 738 682
Casas para arrendar. ., 511 317 456 457
Apartamentos para
VO auissaaivivveiies 81 85 131 202
Casas para venta..... 323 463 628 662

Total viviendas ofrecidas 1.484 1.326 1.868 1.893

2—Zona seleccionada
Apartamentos para

arrendar ..,.......0. 36 36 81 84
Casas paran arrendar,. 53 13 87 73
Apartamentos para

VEUILR vassniassaae i 33 16 30 44
Casas parn venta..... 23 68 G4 63
Total viviendas ofrecidas 114 163 262 264

En el total de la informaci6n obtenida (cuadro
N©? 3) se puede observar lo siguiente:

19 Entre 1968 y 1971 la oferta de vivienda en
arrendamiento presenté una tendencia decreciente.
A partir de finales de 1971 comenzé a registrarse
un resurgimiento. Por otra parte, la oferta para
venta siempre ha estado en aumento.

29 El porcentaje que de la oferta total de vivien-
da corresponde a la oferta en la zona de estratos
altos ha venido en constante aumento, representan-
do el 7.7% de la disponibilidad total de vivienda en
marzo de 1968, el 12.3% en marzo de 1971, el 13.6%
en octubre del mismo afio y el 13.9% en marzo
de 1972,

39 Las tasas anuales de crecimiento de la oferta
total de vivienda en la zona seleccionada (estratos
altos) han sido del 12.7% entre marzo de 1968 y
marzo de 1971, del 139.0% entre marzo y octubre de
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1971 y del 9.29% entre octubre de 1971 y marzo de
1972. Como la tasa de crecimiento de la poblacién
en Bogota se ha estimado ser del orden de 6.8% (2),
podria esperarse que el déficit de vivienda en el
sector de altos ingresos ha venido en constante dis-
minucién.

49 Las anteriores tasas anuales de crecimiento
contrastan con las correspondientes a la oferta total
de vivienda en Bogotéd, las cuales fueron de —3.7%
entre marzo de 1968 y marzo de 1971, de 95.6% en-
tre marzo y octubre de 1971 y de 4.1% entre octubre
de 1971 y marzo de 1972. No sobra anotar que estos
valores incluyen el crecimiento registrado en el sec-
tor de altos ingresos.

52 La oferta de vivienda para arriendo y venta
en la zona de altos ingresos siempre ha estado cre-
ciendo, mientras en Bogotd como un todo el incre-
mento solo se presenta en el total de viviendas para
la venta, lo que posiblemente ha representado ma-
yores problemas para aquellas personas de bajos re-
cursos que no disponen de ahorro previo suficiente
para la cuota inicial generalmente requerida para la
adquisicién de vivienda.

En conclusiéon, se ha registrado un incremento
constante en la oferta de vivienda para los sectores
econdémicos de mayores ingresos, que a la luz de los
aspectos identificados sobre la demanda muestra la
influencia del crédito en la determinacién del mer-
cado de viviendas.

111 — RENTABILIDAD DE LAS INVERSIONES
EN VIVIENDA

En este punto, se trata de evaluar el nivel de la
rentabilidad promedio mensual, definida como el pre-
cio del arrendamiento mensual con relacién al precio
inicial de la vivienda. Esto permitird identificar si
las personas estdn demandando vivienda simplemen-
te para solucionar su problema habitacional o si lo
estdn haciendo para tomar ventaja de las facilida-
des de crédito a su disposicién.

a) Datos basicos

Para la estimaciéon de la rentabilidad de las in-
versiones en construccion, se utilizaron los datos
existentes en el Banco Central Hipotecario, con el
objeto de hacer consistentes los resultados obtenidos
sobre el valor del metro cuadrado y los de la renta-
bilidad, ya que se basan en avaliios y estimativos
hechos por la misma institucién. Dicha informacién
comprende los avalios de las viviendas en la fecha

(2) Tasa de crecimiento intercensal 1951-1964. DANE.
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de finalizacién de la construeccién y los arrendamien-
tos gque aparecen en los contratos vigentes en 1971
y 1972,

b) Resultados obtenidos

Para determinar la rentabilidad con base en los
avalios en la fecha de finalizacién de la construc-
cibn y los arrendamientos vigentes, se opt6 por de-
flactar los arrendamientos, por el indice de precios
de vivienda en Bogotd (empleados) que publica el
DANE. De esta forma se obtuvo una rentabilidad
media mensual de 1.214%, con una desviacién uni-
forme de 0.122. Estos datos incluyen inversiones
hechas desde el afio de 1955. En la rentabilidad es-
timada, y establecida con base en el ingreso men-
sual recibido por arrendamientos, no se han conside-
rado los costos en que incurre quien posee un inmue-
ble y lo arrienda. Estos costos son: impuestos, gas-
tos de mantenimiento e intereses de la deuda que
posea. En términos generales el impuesto catastral
y de la CAR representa 2% anual del valor total de
la vivienda, los gastos de mantenimiento pueden
representar un 1% anual y sobre el préstamo se
paga entre el 13% y el 17% anual; sin considerar
otros impuestos como son los de renta, patrimonio
vy complementarios, y los gastos de administracion.

Puede concluirse que esta rentabilidad no es ex-
cesiva comparédndola con la obtenida en otras alter-
nativas de inversién. Por tanto, podria pensarse que
el mayor aliciente para invertir en vivienda para
arrendar, con destino a ser ocupada por personas
de ingresos altos y medios altos, es el de proteger el
patrimonio contra la inflacién y tomar ventaja de
las facilidades de crédito que representan un subsi-
dio para quien consigue este tipo de crédito a largo
plazo. Y aun asi, es dudoso que las inversiones en
constmuccién, considerando la valorizacién, sean ren-
tables.

D — CONCLUSIONES

Resumiendo, los resultados obtenidos en el pre-
sente estudio son:

19 Se registra un incremento de demanda por vi-
vienda lujosa, que ha determinado finalmente in-

crementos en el valor del metro cuadrado de cons-
truceién.

29 Posiblemente este incremento en la demanda
es motivado por facilidades de crédito a propieta-
rios finales que desean cambiar sus viviendas o sim-
plemente aprovechar el crédito disponible. Es claro
qgue estos propietarios pertenecen a los de mayores
ingresos en Bogoti.
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39 Parte del incremento en el costo del metro cua-
drado de construccion se debe a la inelasticidad de
oferta de algunos insumos a corto plaze (ladrille
principalmente).

49 Se identificé un exceso de oferta, cuyo incre-
mento ha sido en gran parte debido al erédito a
los constructores y a las perspectivas de obtener los
margenes de utilidad que han venido en aumento a
partir del ano de 1966.

592 EIl nivel de la rentabilidad promedia mensual,
no es lo suficientemente significativo para justifi-
car la mayor demanda de vivienda para arrendarla.
Por eso el mayor aumento se encuentra en la oferta
de vivienda para la venta, En este tipo de vivienda,
las utilidades del constructor son un incentivo gran-
de para aumentar la oferta.

69 Todo lo anterior tiene estrecha relacién con los
mayores precios de la tierra en las zonas en consi-
deracidn.

79 Al establecerse que la oferta de vivienda para
la venta en la zona de altos ingresos ha aumentado,
se puede presumir que:

a) Existird una menor demanda de vivienda para
arrendamiento.

b) Lo anterior determina una disminucién del va-
lor de los arrendamientos a mediano plazo.

¢) Existe una mala utilizacibn de recursos, al
considerar que las personas estdn cambiando sus ac-
tuales viviendas por las nuevas construidas en las
zonas de altos ingresos, quedando viviendas sin uti-
lizar que no son asequibles a familias de menores
ingresos; o estin comprando viviendas lujosas por
las cuales estdn recibiendo un arrendamiento que
representa un rendimiento menor que el correspon-
diente a otras alternativas de inversion.

E — RECOMENDACIONES

Con relaciéon a los anteriores aspectos, seria re-
comendable:

19 Controlar méas efectivamente los préstamos pa-
ra la construccién de vivienda en la zona selecciona-

da, tanto para los usuarios como para los construe-
tores.

29 Incrementar la construccién de vivienda po-
pular ya sea unifamiliar o multifamiliar de bajo
precio y con facilidades de pago, destinada a sol-
ventar en parte el déficit cuantitativo y cualitativo
de vivienda de las clases socioeconémicas de menores
Tecursos.
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ANEXO

Adicional a la informacion incluida en el texto
anlerior, en este anexo se presentan datos basicos
que aclaran o complementan algunos aspectos espe-
cificns. Estos se refieren con el tamafio de las mues-
tras para establecer el precio del metro cuadrado
de construceién, la estimacion de la disponibilidad
de vivienda para arrendar y su distribucion con res-
pecto al precio de arrendamiento mensual con bhase
en los datos obtenidos a través de las publicaciones
semanales de la Lonja de Propiedad Raiz, y otro
estinmativo de la rentabilidad promedia mensual de
las inversiones en vivienda para arrendar.

19 La muestra tomada para establecer el valor del
metro cuadrado de construccién fue:

Nimero de Namero de

Afos casad apartamentox
LB s cocucrnein 6,0 000 s m e a e R 10 2

LOBE .o vvmmim v siomnsmasie migsisinin e 14 4

TOGT vnisive o sne v s aaiws s wawes 4 2

EOBB o s v eims s s e 26 T

B T T T 33 10

T s e T T e T STt 6

BT s it e E T e R e ST R i 3

29 En los cuadros A-1 y A-2 se indica la distri-
bucion de la disponibilidad de vivienda, en Bogotd
y para la zona identificada como de ingresos altos

v medios altos, con relacién al valor del arrenda-
miento mensual para apartamentos y casas.

39 Simultidneamente con el estimativo de la ren-
tabilidad presentado en el estudio, se elaboré otra
estimacién con base en el avalio de las viviendas y
los estimativos de arrendamientos respectivos hechos
por el mismo avaluador, en la fecha de terminacién
de la construccion de la vivienda. Con esta informa-
cion se logrd establecer el siguniente cuadro:

Nimero Rentabill&nd

Afos
de datos mensual (9%)

1988 ccanisiiniiices 3 0.630
18960 covvnnrisniiis i 6 0.786
BB savnnmiiniionne s diw e da 2 0.956
108 iciaieciessraimanans whiaiice a' 7 1.077
JOBZ: i mmevng sand s yaecaw i i 1.060
1963. o ccovnnns T M i 1.095
OB s ST S 1.047
A0B8 o im g sies s eninem s e o g 1.085
LOBT v covne i sineme pex Naieene 7 1.081
B morerscnia p siw e macaca e g pia T 1.077
-] T R o 1.030
11 i { | Sy Sy iy S e ey ] 1.093

Aunque la muestra anual es pequena, se puede
coneluir que se ha registrado una tendencia crecien-
te en el tiempo de la rentabilidad de las inversiones
en construceién, aunque ha tendido a estabilizarse
en el pasado reciente.

CUADRO A-—1

Oferta total de vivienda — Bugoti

Numero de viviendas ofrecidas para arrendamiento

1968 1969 1970 1971 1872
Mnarzo Octubre Marzo Octubre Marzo Octubre Marzo Octubre Mnrzo

Total viviendas ofrecidas para arrendamiento 678 650 — 812 678 604 405 603 608
Tutal CABRR iiisTT iR TR e 317 242 274 294 237 189 170 214 219
Total apartamentos ......,.... v TR 361 417 — 518 341 315 236 389 380
Cuaras ofrecidas (arrendamiento mensual)

Menos de $ 100 ......ovevvennennnacnnnsn 5 64 42 7 35 25 13 10 6 6

$ 1001 — 2000 .oivivamsionosaesansiarenes 131 83 121 106 83 69 50 42 44

$ 2001 —3000 .....0000vnnn TR R 71 63 68 £0 64 60 40 48 62

3 3001 = 400D ,ircrererrrnanmonsnsssransne 29 T 28 43 27 24 18 38 36

$ 4001 — 5000 .oovvvnniiunnnnn R R 12 8 i 11 14 14 13 28 26

$:5001 0000 L ciisme s eunivieieveuenaisies 4 4 b 8 10 12 2 12 12

% 6001 — 7000 ....... e aresensy s ana 2 4 6 b 3 6 11 12 6

Més de § T00Y v ivsiviaosinvsasvenewes iR 4 6 12 6 6 14 17 30 21

Apartamentos ofrecidos

(arrendamiento mensual)

Menos de § 1000 ...cocivivivnneinnsoasens 166 122 —_ 146 99 T4 42 40 27

$ 1001 — 2000 ....ovvnvnopnnna S aiee aey 157 283 —_— 251 147 187 03 138 133

B R0L = 800D »anememanmanmpssasssssenn sk 27 40 — 79 56 60 66 102 P2

§ 3001 = 4000 .iicisensivinsvseaniiansnes 7 12 —_ 27 25 26 16 no 1

4001 —BO00 ...uvivyrrnrnoivnnnnenns vou 4 8 — b  / 16 8 a7 37

$ G001 = 8000 .orecisuenanrvsrrrroaonense — 1 —_ 1 [ 1 5 10 17

FBODL —T000 ....covivvnnninsnnssanansna —_— 1 — — 1 1 2 4 3

Més de $ 7001 ............ R — —_— —_— — — — 3 8 9

Fuerte: Lonja de Propiedad Raliz,
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CUADRO A—2

Oferta de vivienda — Zona seleccionada

Nimero de viviendas ofrecidas para arrendamiento

1968 1969 1970 1971 1972
Marzo Octubre Marzo Octubre Marzo Octubre Marzo Octubre  Marzo
Total viviendas ofrecidas ................. 63 51 —_ 60 &5 G4 57 110 99
Total casas ..... NP EEE Ve e e P 40 27 36 34 28 30 356 64 42
Total apartamentos ..........c.0000s ey — 23 24 — 26 26 3 22 56 57
Casas ofrecidas (arrendamiento 1)
Menos de § 1000 .........oiivvninnnnunss 1 — — — — — — — -
$ 1001 — 2000 c.iiviviviniaaiaaaieaaaiis 3 b 4 7 1 -— 8 1 —
T B00L <=0 :icisvdisaiitarisiwienar s 18 8 6 7 4 2 3 2 3
$ 3001 — 4000 ...coivesorerevitnareanris 10 4 8 10 | 7 4 7 6
$ 4001 — 5000 ......cconceieninnnais v 3 3 3 7 2 3 11 8
$ 6001 — 6000 ....cociviiviniiarriinns 2 2 2 1 4 4 2 7 b
F-00L =T .i)irepriinredpiniiuesupeis —_— 1 | 5 1 —_ b 6 T —_
Min da § T.00L .icsecrsaransnvsnrinraonne 2 1 ] 5 (i 10 14 19 20
Apartamentos ofrecidos
(arrendamiento mensunl)
Mk e § 1000 ..o ioniammonsniniswin s 1 — — — 1 - — — -
$ 1000 — 2000 .......... SR et 7 6 — 6 - 7 1 2 —
$ 2001 =B000  nisuprvnvmmnpans b e e 9 9 — 9 b 2 9 7 9
$ 8001 — 4000 ...vooannnamnsnnnpnansnsans 4 b — 8 9 10 5 13 12
$ 4001 —BOD0 ....vcameniivisr i 2 3 — 2 T 16 3 17 16
$ 6001 —6000 ........... PP IS RGN — 1 - 1 4 - - 2 8 10
3 gy | 1) ey Y — — — - — — 1 4 3
Mis da'$ Ti00% .oovvussonvsmnmnsnsnnsnuns - — - — — — 1 b 8

Fuente: Lonja de Propiedad Ralfz.

LA BOLSA DE BOGOTA

Mercado de abril, mayo y junio de 1972

Informacién a cargo de los sefiores Restrepo Olay-
te & Esguerra, miembros de la Bolsa de Bogoti.

La tendencia bajista registrada en el primer tri-
mestre del afio se agudizé6 en el segundo, y las
cotizaciones sufrieron baja sensible, al punto de
que algunas llegaron al tope y el mercado siguid
sostenido alrededor de ciertos precios bajos, sin
perjuicio de que unas veces se suceden bajas y otras
reacciones al alza, sin importancia en lo que hace
a la cuantia de ellas, con naturales excepciones,
como es corriente en los negocios de bolsa.

A pesar de lo anterior, el monto de las transac-
ciones fue mayor en este trimestre que en el ante-
rior, como puede verse por las cifras que a conti-
nuacion se anotan:
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Mereado de abril ... ..................... $  134.334.964 97
Mercado de mayo ...........ccccoiiiiniannnns 140.477.527 .29
Mercado de Junio i ivveisevnnsinmeiiasainans 107.318.263.96
Total del trimestre ................. § 381.130,7566.22
Suma del anterior ................... 301.387.212.34

AUmMenbo! i s v s s § BD.T43.543.B8

Los indices de cada uno de los meses corroboran
la baja de precios antes anotada, y para una mejor
base de comparacion, y de acuerdo con la costumbre,
damos el dato de cada uno de los 1ltimos seis meses:

197T2—ENero ....ovvvvevevressaannnis 100.0
TPOBTRYO: aaressiaiise oreiutioh ata avamva dia 98.8
MEFES ovivrvrisvririisnsvanae 93.9
AWl nviimmonenisvmmnascssms s 96.2
MAYO | s eRid @i iaaEGiasae 4.1
UMD Giaarggaansndess toant. 81.6
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