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RESUMEN.

Los altos niveles de contaminacion a los que esta expuesto el planeta y las consecuencias de
estos generan la necesidad de desarrollar estrategias que mitiguen el dafio ambiental. Teniendo
en cuenta que uno de los sectores que produce mayor contaminacion es el de la construccion, el
cual consume una gran cantidad de recursos naturales y emite gases de efecto invernadero
(GEI), se deben establecer medidas que mitiguen estos dafios, por tal razén surge la estrategia
de la construccion sostenible que ayuda a disminuir dichos impactos.

Adicionalmente, debido a la alta demanda de vivienda que se presenta en Colombia, se genera el
incremento de construcciones, lo cual aumenta el impacto ambiental, es decir que estos son
factores directamente proporcionales. Por esta razdn, se plantea desarrollar una solucién que sea
amigable con el medio ambiente y a su vez contribuya a la solucién de los problemas de déficit de
vivienda particularmente en la ciudad de Bogota, (Colombia). Dicho esto, el objeto de la presente
investigacion es realizar un andlisis de viabilidad financiera comparando un proyecto de vivienda
convencional respecto a un proyecto de vivienda sostenible, con el fin de plantear un modelo de
negocio tipo arriendo que sea lo suficientemente rentable para el constructor y beneficioso para el
arrendatario y asi mismo contribuya de manera directa a la implementacion de proyectos
sostenibles.

De acuerdo a los resultados obtenidos y sus respectivos analisis se concluyé que aunque el costo
de un edificio sostenible es 2.8% mas elevado que el de un edificio convencional, cada uno
cumpliendo con todas las normas y requisitos, este sobre costo se puede recuperar mediante los
ahorros de energia y agua en el tiempo de servicio.

1. Introduccidn.

La capacidad de construir manteniendo un ambiente sano,
empleando los recursos de la manera més eficiente y teniendo
en cuenta principios ecoldgicos se define como sostenibilidad
en la construccion (C. J. Kibert 2016). Con el fin de aportar al
medio ambiente, en los Ultimos afios se han implementado
diferentes alternativas para mitigar el cambio climatico, siendo
una de ellas la construccion sostenible, definida
anteriormente.(Medl, Stangl, and Florineth 2017), la cual marca
una diferencia representativa dado que segin el consejo
americano de construccion sostenible ( por sus siglas en ingles
U.S Green Building Council USGBC), la construccién sostenible
puede generar ahorros de energia y agua que promedian del 20
al 30 por ciento, satisfaciendo necesidades del presente y el
futuro, tales como general valor y bienes necesarios para la
poblacion y a futuro reduciendo los efectos negativos de la
construccion (Brundtland 1987).

Por otra parte se presenta una problematica a nivel mundial, el
déficit de vivienda, en lugares como América Latina y la region
del Caribe donde la vivienda propia es costosa. Algunas fuentes
sugieren que la proporcion entre precio e ingreso puede ser
hasta tres veces mayor que en Estados Unidos. El Caribe es la
segunda regidén mas urbanizada del planeta, se prevé que para
el afio 2050 el 90% de la poblacion vivira en ciudades, lo que
representa un gran desafio para dar solucion a este problema
(Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 2017).

Con respecto a Colombia se presenta un déficit de vivienda, la
tasa de arriendo de viviendas es del 40%, siendo esta la mas
alta de América Latina y el Caribe. Uno de cada tres hogares
alquila su vivienda (Cibils 2014), para el caso especifico de
Bogota se tiene que el 45,8% de las viviendas son en arriendo
(DANE 2018). Por esta razon, es necesario plantear una
solucion de vivienda digna que permita cubrir el déficit
habitacional teniendo en cuenta el mercado del arriendo y a su
vez que contemple los benéficos de la construccidn sostenible.

Para ofrecer una solucion al déficit de vivienda y al problema
ambiental, a nivel mundial esta surgiendo una medida que usa
lo mejor de la construccion sostenible en beneficio del arriendo,
la cual es llamada GREEN LEASE o arriendo verde en espafiol,
que proporciona un beneficio tanto para el propietario como el
inquilino, donde se pueden lograr y mantener la eficiencia
energeética y otros objetivos de sostenibilidad a lo largo del
plazo del arrendamiento (Council of australian governments.
2012). Esta medida ya se encuentra implementada por
completo en Australia, y avanzada en otros paises de Europa,
principalmente en Reino Unido y Francia (CMS Legal Services
EEIG 2013).

Con este documento se busca plantear un modelo financiero
que permita determinar la viabilidad de un proyecto de vivienda
sostenible para arriendo versus un proyecto de arriendo



convencional,  proporcionando  una  posibilidad lo
suficientemente rentable para el constructor, partiendo de los
precios de arriendo del mercado de Bogota y asi mismo de los

2. Estado del Arte y Antecedentes.

2.1 Construccion Sostenible.

El término de construccién sostenible se encuentra ligado al
desarrollo sostenible ya que se basa en los mismos principios
(Desarrollo econdmico, Social y Conservacion ambiental). Una
definicion apropiada para esta investigacion es:

= Segun (Martinez 1996): “La Construccion sostenible, que
deberia ser la construccion del futuro, se puede definir
como aquella que, con especial respeto y compromiso con
el Medio Ambiente, implica el uso sostenible de la energia.

2.1.1 Construccion sostenible en Colombia.

En la actualidad, en promedio todos los dias, aproximadamente
170.000 metros cuadrados brutos (MCB) de espacio logran la
certificacion LEED en més de 162 paises y territorios en todo el
mundo (USGBC 2018). El territorio colombiano no es un pais
ajeno a la adopcién de este tipo de metodologias enfocadas a
la construccién de proyectos sostenibles. Segln el Consejo
Colombiano de la Construccion Sostenible (CCCS 2019) para
Diciembre 31 de 2018, 151 proyectos se han certificado en
LEED y 223 se encuentran en proceso. De igual manera a
diciembre de 2018, en el territorio colombiano se han certificado
2,3 Millones de metros cuadrados de espacio sostenible para
diferentes tipos de uso y 3,9 Millones de metros cuadrados de
espacio se encuentran en procesos de certificacion. A
continuacion, la Figura 1 muestra el porcentaje de proyectos
certificados por tipo de uso, siendo la residencia multifamiliar
poco certificada con un 0.4% de certificacion de proyectos tipo
LEED.

2.2 Indicadores de bondad Financiera.

El término de construccién sostenible se encuentra ligado al
desarrollo sostenible El objetivo basico financiero de un proyecto
0 empresa es generar ingresos, eficiencia en el uso de sus
recursos y la reduccion de sus costos, una forma de medir si el
objetivo financiero de un proyecto se esta cumpliendo es
mediante el andlisis del flujo de caja, el cual permite conocer si se
repone el capital de trabajo, se atiende el servicio de la deuda, se
reponen los activos fijos, y se reparten las utilidades de acuerdo
a las expectativas del inversionista 0 socio (Garcia S. 2009),
Segun (Ross, Westerfield, and Jaffe 2005) el flujo de caja se
puede definir en tres tipos:

andlisis de consumo de energia y agua obtenidos mediante
modelos probabilisticos y software de analisis.
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Fuams: CCCS con datos USGEC, 31 de diciembne de 2043,
Figura 1 Proyectos certificados por tipo de uso.

Teniendo en cuenta que Colombia ya esta realizando diferentes
proyectos en beneficio de la construccion sostenible, el
gobierno con el objetivo de establecer metodologias enfocadas
a la sostenibilidad, el 10 de julio de 2015, dio a conocer la
resolucion 0549/15 “Guia para el ahorro en agua y energia en
edificaciones del Ministerio de vivienda, ciudad y territorio”, la
cual establece los porcentajes de ahorro de agua y energia en
edificaciones nuevas de la ciudad (CCCS 2019). Con la
implementacién efectiva de la norma, todas las edificaciones
nuevas ahorraran un 20% en energia y un 30% en agua. De
igual manera, 2,84 Millones de nuevos hogares a 2050 en la
ciudad de Bogota podran cubrir su demanda en agua y energia
de forma eficiente (CCCS 2019).

De esta manera, bajo la correcta implementacién de la
resolucién, la ciudad de Bogotd aportard al cumplimiento del
compromiso internacional de reduccién de las emisiones de
gases de efecto invernadero asociados con el Acuerdo de Paris
y los Objetivos de Desarrollo Sostenible (CCCS 2019).

FLUJO DE CAJA DE ACTIVIDADES COORPORATIVAS:
También llamado flujo de caja libre es el flujo de caja que
proviene de las actividades operativas y parte de la utilidad
neta.

FLUJO DE CAJA DE INVERSION: Este proviene como su
nombre lo dice de inversiones, es decir que se refiere a los
cambios que muestran los activos de capital: la adquisicién y
las ventas de activos fijos.

FLUJO DE CAJA DE LAS ACTIVIDADES DE
FINANCIAMIENTO: Flujos de caja de y hacia los acreedores
y los propietarios implican cambios en el capital contable y
en las deudas.



Por otra parte para el andlisis de viabilidad de un proyecto es
necesario analizar la tasa interna de retorno TIR y el costo de
capital, puesto que si la TIR es mayor al costo de capital, se dice
que el proyecto es financieramente viable (Garcia S. 2009). Sin
embargo, esto no basta como indicador de que la inversién esta
cumpliendo con sus objetivos financieros, razén por la cual es
necesario conocer el dinero que puede generar a perpetuidad por
medio de un valor residual (Aguilar et al. 2006), y asi se pueda
afirmar que la inversién de recursos en proyectos tiene como
proposito un incremento en los flujos de caja libre de la empresa.
Para asi finalmente establecer el presupuesto de capital de un
proyecto (Garcia S. 2009).

2.3 Building Information Modelling (BIM).

BIM no es un software de modelacién tridimensional (3D), es una
metodologia que permite el desarrollo de proyectos que mejora la
coordinacién, genera menos costos y perfecciona el producto a
entregar (Wiley 2016). Esta metodologia consta de siete (7)
dimensiones desarrolladas a lo largo de un proyecto mostrados
en la Figura 2.
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Figura 2 Proyectos certificados por tipo de uso (Eastman,
Teicholz, and Sacks 2012).

La primera dimensidon dentro de la metodologia BIM es la
relacionada a la modelacién tridimensional, esta abarca los
modelos geométricos con elementos paramétricos, es decir un
modelo a detalle que puede ser Vvisualizado mediante
animaciones y renders. La siguiente es la dimensién 4D en esta
se incluye la programacién del proyecto y se busca poder simular
las fases constructivas que tendrd. La tercera fase es la
dimensién 5D, que comprende los presupuestos y cantidades de
obra, incluyendo la estimacién de costos y fabricacion de
materiales. La dimensién 6D desarrolla el disefio y desempefio
energético. Finalmente, la dimensién 7D incluye planes de
operacién, mantenimiento y gestion de activos (Wiley 2016).

Para poder implementar cada una de las dimensiones de la
metodologia BIM, existen diferentes tipos de softwares para el
modelo de informacién desarrollados por diferentes empresas
tales como Graphisoft, Nemetchek, Autodesk entre otros. La
empresa Autodesk Inc dedicada al desarrollo de software de
disefio en 2D y 3D para las industrias de manufactura,
infraestructura y construccion fundada en 1982 (Picd 2008). Esta
cuenta con un paquete de softwares de disefio entre los mas
destacados AutoCAD, Revit (Architecture, Structure, Mechanical

and Plumbing), Navisworks Manage, Green Building Studio, e
insight.

2.3.1 Autodesk Green Building Studio (GBS).

Autodesk Green Building Studio® (GBS), es un software en la
nube de andlisis energético el cual es compatible con Autodesk
Insight 360, Autodesk Revit entre otros, que permite realizar
simulaciones del rendimiento energético con el fin de optimizar en
el proceso de disefio (Autodesk 2019). A su vez, esta herramienta
BIM permite el disefio de alternativas de eficiencia de energia,
andlisis de la huella de carbono durante las etapas de
construccion. El analisis detallado de energia natural mediante el
uso de bases de datos meteoroldgicas disponibles en la ubicacion
del proyecto, estimacion del consumo de energia y sus
respectivos costos para un periodo de tiempo determinado
teniendo como base lineas base establecidas en codigos
internacionales como lo es ASHRAE 90.1 (ASHRAE 90.1 2016).

2.4 Descripcion del Proyecto.

El proyecto que se va a usar en la presente investigacion tiene
como objeto de estudio un edificio proyectado en la localidad de
Kennedy en la ciudad de Bogota, con un area construible de 176
m2 para estrato tres (3). El edificio consta de cuatro (4) pisos
distribuidos de la siguiente manera, el primer piso dispuesto para
locales comerciales y los restantes residenciales. Los pisos
residenciales estan conformados por tres apartamentos de areas
en promedio de 44 a 57 m2. A continuacion, en la Figura 3 se
muestra la distribucién de cada area de apartamento del proyecto

objeto de estudio.
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Figura 3 Distribucion de cada area de apartamento.



El sistema estructural del edificio cuenta con estructura metélica
tanto para columnas, vigas y entrepiso, cimentacion superficial en
zapatas de concreto, muros en mamposteria y cubierta a cuatro
(4) aguas.

El sistema estructural estd conformado por los siguientes
elementos:

e Zapatas: concreto de 3000 psi y acero de refuerzo de

60000 psi.
e Vigas de amarre: concreto de 3000 psi y acero de
refuerzo de 60000 psi.

e Losas de contrapiso: concreto de 3000 psi y malla
electrosoldada Q-8.

e Columnasy Vigas: Acero Estructural ASTM A-36.

e Placa de entre piso: Lamina Colaborante Stell Deck 2"
cal 22.

e  Muros: Concreto de 3000 psi y mamposteria en ladrillo
prensado.

3. Metodologia.

En esta seccion se plateo una metodologia basada en un método
deductivo para finalizar con un método comparativo que permite
desarrollar los objetivos mencionados en las secciones
anteriores. Se realizd una recopilacién de datos tales como;
consumos de agua Yy energia, analisis de precios unitarios,
valores de arriendo de viviendas residenciales (apartamentos) de
estrato tres, equipamiento con componente de sostenibilidad,
estos datos se basaron en la oferta disponible del mercado.
Apoyados en la informacién suministrada por la empresa privada
participe de esta investigacion, se elaboré un modelo paramétrico
en el software Revit que incluyo la dimensién de sostenibilidad.
Por ofra parte, se desarrollé un modelo financiero en funcion del
precio de arriendo, ademas, ahorros de agua y energia.
Finalmente se integraron los resultados del modelo paramétrico
con el modelo financiero obteniendo la viabilidad de un modelo de
vivienda sostenible comparado con una convencional, en un
periodo de tiempo determinado.

3.1 Recopilacién de informacion:

Los datos recopilados tienen como origen la oferta disponible en
el mercado, debido a que los proyectos de construccion de
vivienda tienen particularidades que lo hacen Unico para cada
caso en especifico. Estos datos son especialmente para la ciudad
de Bogotd, y en particular los datos de energia y agua son de los
Ultimos 5 afios.

A continuacion, se enuncian cada uno de los datos recopilados y
su forma de obtencion:

e Promedio de precios de vivienda de arriendo: se realizé
una basqueda de los precios de arriendo en la ciudad de
Bogotd, usando la informacién  disponible  en
www.metrocuadrado.com, pagina que cuenta con una base

3.2

3.3
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de datos de precios de arriendo para esta ciudad, para la
busqueda se delimitaron Unicamente apartamentos en la
ciudad de Bogotd, en la localidad de Kennedy y en el estrato
3, definidos previamente, asi como Unicamente
apartamentos de 40 m2 a 60m?, se recopilaron 30 datos que
cumplen con los parametros anterior mente definidos.
Enseguida se procedio a encontrar el valor por metro
cuadrado de arriendo de apartamento usando la siguiente
formula:

Promedio de Precios de Vivienda

Precio ($/m ) =

Promedio de metros cuadrados

Ecuacion 1 Precio de arriendo por metro cuadrado.

Tarifas de agua y energia en Bogota: usando la
informacion disponible en las entidades del Acueducto y
Codensa, empresas encargadas del suministro de agua y
energia en la ciudad de Bogota, se logré recopilar el
historico de tarifas por mes desde el afio 2012 al 2018 para
agua y 2013 al 2018 para energia, con esta informacion y
usando estadistica, se encontr6 una férmula que se ajusta a
los datos encontrados, y permite proyectar las tarifas de
agua y energia para el periodo requerido de 5 a 10 afios.

Anélisis de Precios Unitarios (APUs): para la recopilacion
de los APUs, se realiz6 una base de datos de 78 diferentes
APUs construidos por los autores, basados en los
encontrados en las bases de datos de entidades del sector
publico de la ciudad de Bogota (IDRD, SED, INVIAS), y en
los datos en contratos en revistas especializadas en la
construccion como Construdata, asi como los valores de
insumos encontrados en el mercado disponible.

Definicién de porcentajes minimos de ahorro y agua:
Esta definicion se realizd basados en el decreto 0549 del
2015 del ministerio de vivienda nacional, el cual establece
que para una edificacién sea considerada aceptable en
términos de ahorro de agua y energia en una vivienda NO
Vis, y en el clima frio como Bogota, debe cumplir con
ahorros de energia y agua del 25% para cada uno.

Andlisis de equipamientos y herramientas de ahorro y
energia: basados en la literatura y la asesoria de
profesionales especializados en el tema de construccion
sostenible 'y viviendas inteligentes, se identificaron
equipamientos como lamparas, paneles solares, tanques, y
sistemas de recuperacién de aguas servidas que permiten
cumplir los ahorros de energia y agua.

Estructuracion de modelo BIM: Basados en los planos
entregados por la empresa SOLIUN SAS (empresa asociada
a la investigacion), se construyeron dos modelos en el
sotfware Revit®, uno para el edificio tradicional y el otro
sostenible en las etapas arquitecténicas, estructurales,
hidrosanitarias y de energia, los cuales fueron efecto de un



analisis energético y de consumo de agua. A continuacién,
en la Figura 4 a la Figura 6 se muestra cada una de las
etapas del proyecto modeladas en el sotware Revit®.
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Figura 4 Modelo BIM Arquitectdnico - Estructural- Proyecto
convencional y sostenible.
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Figura 5 Modelo BIM Hidraulico- Proyecto convencional y
sostenible.
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Figura 6 Modelo BIM Eléctrico- Proyecto convencional y
sostenible.

3.5 Cantidades de obra, reportes del consumo de agua y
energia y presupuesto de los tipos de vivienda: con la
modelacién de los modelos BIM se obtuvieron reportes de
consumo de agua y energia, asi como las cantidades de
obra, que sirvieron para la estructuracion del presupuesto de
obra usando los APUs previamente recopilados.

3.6 Construccion de modelo financiero de costo de capital:

3.6.1 Elaboracion de modelo financiero

3.6.1.1 Linea Base.

Una vez obtenidos el costo total de la construccion
convencional y sostenible, se procedio a la elaboracién del
modelo financiero, primero con una linea base que recoge
todas las variables obtenidas en la recopilacion de datos, en
este apartado encontramos las areas de cada apartamento,
los consumos de agua en m3 y energia en kWh-mes, asi
mismo se encuentra el precio de arriendo por metro
cuadrado definido anteriormente y las tarifas de energia y
agua para el afio 2018. Adicional se decidi6é que el precio de
arriendo obtenido anteriormente incluiria los servicios
publicos de agua y luz, con el fin de que mas adelante se
pudiera analizar si la aplicacion de metodologias sostenibles
permite reducir el precio de arriendo que incluye servicios.
Por ofra parte, se encuentran los porcentajes de ocupacion
del edificio, estos determinados a partir de la de incidencia
de cada apartamento en el total del edificio, es decir que por



ejemplo un apartamento de 45m? tiene una incidencia en el
total de area arrendable del 10%, por lo que si este
apartamento no es arrendado la ocupacion del edificio sera
del 90%, y asi dependiendo el apartamento que se
considere sin ocupacion.

3.6.1.2 Costos y créditos

En esta seccion se realizd el analisis de la forma en la que
se financiara el proyecto. Se consideraron dos formas de
financiar el proyecto, las cuales fueron: aporte de capital del
inversionista (Ke) y dinero de crédito a bancos (Kd). Con el
fin de estudiar la variabilidad y el impacto de la forma de
financiacion del proyecto, se optd por dejar como variables la
tasa de interés efectivo anual, plazo en afios del crédito y
porcentaje de aporte de crédito y capital propio.

Para el calculo del pago del crédito por afio se consideré una
cuota fija, la cual se calculé usando la Ecuacion 2. Esta
cuota incorpora anualmente el pago de intereses y abono a
capital, inicialmente mayor aporte a intereses, de modo que
va disminuyendo el aporte a intereses y aumentando el
abono a capital conforme van pasando los afios, sin
aumentar ni disminuir la cuota del crédito que se paga por
afio (Aguilar et al. 2006).

C v ix(1+0"
= ¥ | —m— 08—
A I
Ecuacién 2 Cuota fija.
Dénde:
Cf= Cuota fija.

Vc= Valor del crédito.
i= Interés de la deuda.
n= Plazo en afios del crédito.

Por otra parte, en esta seccion se incluyd el costo de la
construccion del proyecto bien sea convencional ©
sostenible, segun aplique y se tiene en cuenta el valor del
lote el cual fue definido por la empresa privada (SOLIUN
S.A.S) en $350.000.000, y un valor de venta de los 3 locales
que hacen parte de la edificacion por un valor de
$185.500.000, para asi determinar el costo total del proyecto
que sera financiado como se describid anteriormente.

3.6.1.3 Ingresos y egresos de operacion.

Una de las secciones méas importantes en el flujo de caja de
un proyecto son los ingresos y egresos que este produce En
el presente trabajo de investigacion se agruparon los
ingresos como los producidos por los arriendo obtenidos
anualmente por los apartamentos del edificio, estos fueron
calculados mediante la multiplicacién del precio promedio de
arriendo obtenido anteriormente, por el area arrendable de
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cada apartamento, aumentando el valor del precio promedio
por afio de acuerdo a la variacion promedio de los ultimos 9
afios de IPC la cual fue del 3.67%, para asi poder
proyectarlo en el flujo de caja. Ademas, se tiene en cuenta
como ingreso el pago de administracion (30% de los gastos
totales) para el sustento del edificio por parte de los
arrendatarios, que corresponde a un porcentaje de los
costos administrativos del proyecto.

Por otra parte, los egresos del proyecto estdn compuestos
por los costos del consumo de agua y energia, asi como los
gastos administrativos del edificio que son asumidos por el
duefio del proyecto, estos gastos administrativos se
componen de impuestos, seguros, servicios publicos,
limpieza, aseo y mantenimiento (el cual incluye el
mantenimiento de todo el edificio y la reparacién o recompra
en 4 afios de los aparatos sostenibles, tales como cambio de
tuberias, tanques y paneles solares), en el presente trabajo
de investigacion se asume que el duefio del proyecto asume
el 70% de los costos mientras que los arrendatarios el 30%.

3.6.1.4  Flujo de caja libre y del inversionista

Una vez recopilada toda la informacién de financiacion del
proyecto, ingresos y egresos, se procedié a realizar los flujos
de caja del proyecto, primero se calcul6 el flujo de caja libre
(FCL), el cual se compone de los ingresos (arriendo y cuotas
de administracion), egresos operacionales  (gastos
operacionales, costos de consumos de agua y luz) y egresos
de deuda (crédito) (Garcia S. 2009). El calculo del flujo de
caja libre se calcula usando la Ecuacién 3, y describe el
dinero que general el proyecto antes de impuestos.

FCL = Ingresos — Egresos operacionales
— Egresos de deuda
Ecuacion 3 Flujo de caja libre.

Ahora bien si al flujo de caja se le resta los impuestos que se
deben pagar y para el caso de Colombia es del 33% de
impuesto de renta (DIAN 2018), queda el dinero para
reponer el capital del inversionista, esta operacién se conoce
como el flujo de caja del inversionista (FCI) (Garcia S. 2009),
el cual se describe en la Ecuacion 4. Sin embargo, el valor
del impuesto de renta se aplico al restante entre ingresos y
egresos operacionales, restado de los intereses mas la
depreciacién del proyecto, teniendo en cuenta que de ser
negativa o cero esta operacion el valor del impuesto sera
cero (Ecuacion 5), por lo que el flujo de caja libre sera igual
al flujo de caja del inversionista en este caso.

FCI = FCL — Impuestos
Ecuacién 4 Flujo de caja del inversionista.



Impuestos = 33% * [(Ingresos — Egresos) — (depreciacion + intereses cred.)]

Ecuacion 5 Flujo de caja del inversionista.

Estos flujos de caja se realizaron afio a afio y en el caso del
presente trabajo de investigacion se formuld usando los
incrementos de precios de arriendo, tarifas de energia y
agua descritos anteriormente, lo que permitié obtener los
flujos de caja hasta el afio 30 dependiendo el caso. Por otra
parte con el fin de analizar si el proyecto es aceptable, se
procedio a calcular la TIR (Tasa interno de retorno efectiva
anual) dado que si esta es mayor al costo de capital (Ke) se
puede decir que el proyecto es aceptable (Garcia S. 2009).

Debido a que el proyecto representa un periodo de
operacién que tiende al infinito, (no dejara de operar a
menos que sea vendido o la ocupacion total del edificio sea
de cero) y como el modelo financiero Unicamente puede
representar los flujos hasta el afio 30, se hizo necesario
encontrar la forma de traer los flujos de caja de los afios
futuros al afio que se requiriera, con el fin de encontrar un
aproximado de ingresos totales que pueda obtener el
inversionista en el proyecto. Una forma adecuada de
representar el valor de los flujos de caja futuros en el
presente, es mediante el valor residual, que es una
progresién geométrica crece a un ritmo de g, como se
observa en la Ecuacion 6 (Aguilar et al. 2006).

_Fax(1+g)
 WACC-g

Ecuacion 6 Valor residual.
Donde:

Vr= Valor residual.

Fa= Flujo de caja del afio anterior.

g= Tasa de crecimiento.

WACC= Costo promedio ponderado de capital.

El calculo del WACC se detalla en la Ecuacion 7 y es la tasa
de descuento que se utiliza para descontar los flujos de caja
futuros a la hora de valorar un proyecto de inversion (Aguilar
et al. 2006).

WACC = Kd * %Kd * (1 —t) + Ke * %Ke
Ecuacion 7 Calculo del WACC.

Dénde:

WACC= Costo Promedio ponderado de capital.

Kd= Tasa de interés del crédito efectivo anual.

%Kd= proporcién de crédito en comparacion con el costo
del proyecto.

t= Impuestos aplicables (33%).

Ke= Costo de capital del inversionista.

Pon idad
JAVERIANA
%Ke= proporcion de aporte del inversionista en
comparacion con el costo del proyecto.

Por Ultimo, el modelo financiero permitié que con el calculo
del valor residual (Vr) se lograron traer los flujos de caja en el
infinito al afio de estudio. En la Ecuacion 8, se puede
observar que al restar el valor de la deuda se puede conocer
el valor final que recibe el inversionista por invertir en el
proyecto, lo que permitié conocer si el proyecto era viable
para el inversionista en términos de dinero recaudado.

V.I=Vr-Vd
Ecuacion 8 Valor final que recibe el inversionista.

V.I = Valor final en dinero que recibe el inversionista por
invertir en el proyecto.

Vr = Valor residual.

Vd = Valor de la deuda al afio del célculo del valor residual.

Finalmente, el modelo financiero permitié analizar la viabilidad
del proyecto desde la tasa interna de retorno (TIR) efectiva
anual y la capacidad de generar utilidad al inversionista,
basados en los ingresos por arriendo, gastos de consumos de
agua y energia, y la forma de financiamiento del proyecto.

3.7 ARTICULACION DE MODELOS FINANCIERO Y BIM
3.71 Obtencion de consumos de energia y agua

3.71.1 Consumo de Agua

Las cadenas de Markov representan un método probabilista
que es usado para predecir los comportamientos de
ocupacion de las personas en un hogar, esto con el fin de
obtener los consumos de energia (Widén, Nilsson, and
Wackelgard 2009; Muratori et al. 2013; Flett and Kelly
2016a). Las cadenas de Markov permiten determinar el
estado de ocupacion en un tiempo t (Flett and Kelly 2016b),
por tal razén en el presente trabajo se realizé un analisis de
consumos de agua a partir de cadenas de Markov, para esto
se definieron los estados que se requerian analizar para
poder predecir los consumos de agua. Los tres estados
planteados para esta investigacion; 1) Ausente, 2) presente
activo, 3) presente e inactivo estan basados en lo trabajo por
(Widén, Nilsson, and Wackelgard 2009), de esta forma se
planted que la persona podia estar ausente, en el hogar pero
no usando los aparatos hidraulicos o en el hogar y
usandolos.

Asi pues, con el programa de Matlab y las cadenas de
Makov se obtuvieron las probabilidades de que un aparto
fuera usado por cualquier persona en el edificio cada hora
desde las 5:00 am hasta las 9:59 pm. Una vez encontrada
la probabilidad de que un aparato fuera usado en cierta



franja horaria, usando la Ecuacién 9 se obtuvieron los
minutos que se usaba cada aparato en el trascurso de cada
hora.

Min.de uso por hora = p,(e) * 60min.
Ecuacion 9 Minutos de uso de un aparado por hora.

Luego usando el modelo de Markov para cada aparato se
calculd el tiempo de uso de estos desde las 5:00 am hasta
las 9:59 pm, una vez simulados los minutos que cada
aparato era usado por dia, se procedié a calcular cuantos
m3 de agua se usaban por dia. Dado que se conocen los
aparatos hidraulicos que existen en cada apartamento, y se
asume que no se disminuiran o aumentaran, la NTC 1500
(Norma Técnica Colombiana 2017) especifica el caudal
minimo para que el aparato cumpla con la presion requerida
por la noma, la NTC 1500 especifica el caudal minimo que
debe tener cada aparato y a su vez calcula el consumo en
m3, puesto que se multiplican los minutos de uso
encontrados anteriormente por el caudal en metros clbicos
por minuto. Cabe aclarar que en la version 2017 (Tercera
version) de la NTC 1500 no se tiene lavadora y el
equipamiento de inodoro es de 23 L/min, mientras que, en
la segunda versién de esta, si tiene el equipamiento de
lavadora, y el caudal de inodoro es de 57 L/min, por lo que
en el presente trabajo de investigacion se tomaron los
caudales de la segunda version de la norma para los
equipamientos de lavadora e inodoro.

Por otra parte con el fin de validar los datos obtenidos de
consumos de agua, se procedié a calcular los consumos de
agua del edificio de acuerdo a la linea base del resolucién
0549-2015 (Minvivienda 2015), esta resolucion contempla
que para vivienda no VIS, el consumo en litros por persona
al dia es de 145.4 Lt/per/dia para clima frio, y debido a que
el analisis del modelo de Markov se asumié que el edificio
tiene su maxima capacidad, es decir un total de 36
personas ( 4 personas por 9 apartamentos), es decir que si
se multiplica el total de personas (36) por los consumos de
la linea base del decreto, se tendra el total de consumo al
dia para el edificio, dando como resultado 5234 Lts/dia en
el edificio, que es lo mismo que decir 5.23 m3/dia de
consumo, que es 0.233 mayor que lo encontrado en el
analisis de Markov, es decir un 4.3% de diferencia, por lo
que podemos afirmar que los consumos simulados a partir
de las cadenas de Markov no varian mucho en
comparacion con la linea base de la norma.

Ahora bien, el edificio sostenible cuenta con un tanque de
5000Its (5m3) que le permite reutilizar el agua de todos los
aparatos y el agua lluvia, es decir que el tanque siempre
permanecera lleno, dado que el edificio por dia se consume
5.01 m3 mayor a la capacidad del tanque, sin contar la
recoleccion de aguas lluvias. Por otra parte, el disefio del
edificio sostenible contempl6 que el agua reutilizada seria
usada para los aparatos de sanitarios y el grifo, con el fin de
que esta agua fuera usada en actividades que no

contemplan consumo humano. Razon por la cual se puede
afirmar que la suma de lo consumido en sanitarios y grifos
es el ahorro que se realizara en el edificio sostenible como
se observa en la Tabla 1 este ahorro fue del 33%.

Tabla 1 Reutilizacion de Agua en edificio sostenible.

Equipamient Caudal Minimo = Tiempode = Reutilizacié

0 (m3/min) uso (min) n (md)
Sanitario 0,057 56,18 3,20
Grifo 0,019 7,75 0,15
Reutilizacion 3,35
dia (m?3)
Ahorro 33%

Finalmente, estos consumos encontrados para las opciones
convencionales y sostenibles, se asumié que se mantenian
asi durante todo el afio, por lo que estos fueron utilizados
para calcular los egresos por el consumo de agua en el
modelo financiero.

3.71.2 Consumo de Energia

La estimacion del consumo energético se realizd mediante
el software web Green Building Studio, teniendo como
insumo el modelo eléctrico realizado en el software Revit.
Por otro lado, con el fin de validar los resultados obtenidos
se procedio al célculo de la linea base de consumo
establecido en la guia de construccion sostenible
‘Resolucion 0549 del 2015 del Ministerio de Vivienda,
Ciudad y Territorio” (Minvivienda 2015).

Una vez el modelo eléctrico se ingresd en el software Green
Building Studio, se realizé el anélisis de los consumos de la
edificacién para un piso y durante un periodo de operacién
de doce (12) meses. A continuacién, en la Figura 7 se
muestra el andlisis de consumos para la edificacion objeto
de estudio.
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Figura 7 Consumos energéticos para un piso de andlisis.



El analisis de resultados se realiz6 considerando Unicamente
los consumos proporcionados por areas de iluminacion
(Franja amarilla) y equipos eléctricos (Franja verde), debido
a que la edificacion no cuenta con equipos de ventilacion,
aire acondicionado y bombas auxiliares presentados en las
demés franjas. Se aclara que los consumos presentados por
el software no contemplan las areas comunes tales como
pasillos. Finalmente un consumo de 259.1 kWh/mes-
apartamento.

Con el fin de validar los consumos energéticos simulados
por el software Green Building Studio, se empled la
metodologia de la linea base, tomada de la guia de
construccion  sostenibles  “Resolucion 0549  de
2015"(Minvivienda 2015),, que corresponde a 46,5 [kWh/m2-
afio] para una edificacion en zona climatica fria y tipo de uso
no VIS. Adicionalmente se promedié el area de ftres
apartamentos tipo, para calcular el consumo energético en
un periodo de un afio.

kWh . kWh . .
Consumo apto [E] = Consumo linea base [m] * 4rea promedio [m?]
Ecuacion 10 consumo energético en un periodo de un afio.

El consumo obtenido (188,6 kWh/mes) brinda un indicador de
consumo aproximado puesto que la guia de construccion
sostenible (Minvivienda 2015), no establece el nimero de
personas y la cantidad de aparatos en uso, por tal razon este
indicador solo se tomara como referencia de un valor minimo de
consumo.

En cuanto a la estimacion de energia a través de los paneles
fotovoltaicos para la alternativa sostenible, se tuvo en cuenta las
especificaciones técnicas de los paneles solares y la radiacion
solar en la ciudad de Bogotd, basados en el monitoreo de datos
elaborados por el Instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios
Ambientales (IDEAM) (Instituto de Hidrologia 2018).

Teniendo en cuanta el promedio de radiacion solar en Wh/m?
encontrado en las estaciones de medicion del IDEAM, dicho valor
se multiplicd por el area total de panel fotovoltaico (10,8 m2) con
el fin de conocer la acumulacién de energia en Wh, lo que nos da
un total de acumulacion de 132kWh-mes. Sin embargo, este
estimado se compard con la capacidad admisible del
equipamiento con el fin de que este no supere la acumulacién de
energia admisible del equipamiento.

Finalmente, con los 132kWh-mes generados por los paneles y
259.1 kWh/mes-apartamento. obtenidos de consumo de la
edificacion, podemos decir que los paneles solares generan un
ahorro de energia del 51%.

3.8 PLANTEAMIENTO DE ESCENARIOS

Se plantearon diferentes escenarios de analisis a tener en cuenta
en el modelo financiero desarrollado. Se tuvo en cuenta variables
como; Plazo de crédito, Tasa de crédito efectivo anual,

Ocupacién de la edificaciéon y Forma de financiamiento. Para el
andlisis de los escenarios el costo de capital (Ke) y flujo de caja
traido cinco (5) afios después de pagar la deuda (Afios de
Perpetuidad) son parametros que no cambiaran para cada uno de
los escenarios de andlisis. Se aclara que el costo de capital Ke es
de 14,5 E.A de acuerdo al mercado colombiano para el 2018
(Corficolombiana 2018). Se contemplaron 70 escenarios, Y
finalmente se seleccionaron los 20 que mejor capacidad de
comparacion tuvieron.

= Variacion de tasa de crédito y plazo de crédito.
= Variacion de plazo de crédito y forma de financiacion.
= Variacion de plazo de crédito y ocupacion de la edificacion.

La Tabla 2 muestra el total de escenarios utilizados en el modelo
financiero que son comparables en funcion de los parametros ya
mencionados, donde la forma de financiaciéon se divide en CR
(crédito) y CP (capital propio).

Tabla 2 Total de escenarios implementados en el modelo

financiero.
No. | Escenario PI;: ° 4D qe Ocupacion IFormIa de T::a
crédito perpetuidad financiacion crédito
1 1 5 10 100% CR50-50CP | 10%
2 2 5 10 100% CR60-40CP | 10%
3 3 5 10 100% CR40-60CP | 10%
4 4 5 10 100% CR50-50CP | 12%
5 10 10 15 100% CR50-50CP | 10%
6 1 10 15 100% CR50-50CP | 12%
7 12 10 15 100% CR50-50CP | 15%
8 13 10 15 100% CR60-40CP | 10%
9 16 10 15 100% CR40-60CP | 10%
10 20 10 15 90% CR50-50CP | 10%
1 21 10 15 80% CR50-50CP | 10%
12 23 5 10 90% CR50-50CP | 10%
13 24 5 10 80% CR50-50CP | 10%
14 45 15 20 100% CR50-50CP | 10%
15 46 15 20 100% CR50-50CP | 12%
16 47 15 20 100% CR50-50CP | 15%
17 48 15 20 100% CR60-40CP | 10%
18 51 15 20 100% CR40-60CP | 10%
19 54 15 20 90% CR50-50CP | 10%
20 55 15 20 80% CR50-50CP | 10%

CR: Porcentaje de crédito.
CP: Porcentaje de capital propio.

A continuaciéon, se muestra la agrupacién de los escenarios
seleccionados para el analisis de la sensibilidad de las variables,
esto con el fin de saber cudles son la combinacion de variables
que tienen mejor comportamiento, y que tanto afecta la
diminucién o aumento en el valor de estas.




e Variando Tasay Plazo: 1, 4, 10, 11, 12, 45, 46, 47.

e Variando plazo y forma de financiacion: 1, 2, 3, 10,
13, 16, 45, 48, 51.

e Variando Ocupacion y plazo: 1, 10, 20, 21, 23, 24, 45,
54, 55.

4. RESULTADOS

En este capitulo se muestran los resultados obtenidos para cada
uno de los escenarios planteados, teniendo en cuenta parametros
comparables como variacién de tasal/plazo de crédito, variacién
de plazo de crédito/Forma de financiacion y variacién de plazo de
crédito/Ocupacion de la edificacion para cada alternativa
convencional y sostenible. Se evaluaron diferentes indicadores de
bondad financiera tales como; Tasa interna de retorno (TIR) EA,
Ingresos totales y Utilidad para cada categorizacién de escenario
con el fin de comparar los resultados y poder conocer su impacto
financiero en funcién de los ahorros de agua y energia.

41 Comparacion de modelo convencional con modelo
sostenible

411 Resumen del analisis de sensibilidad

Analizando cada uno de los escenarios planteados anteriormente,
de la Tabla 3 a la Tabla 8 se resume los mejores y peores
escenarios teniendo en cuenta:

= Mayor tasa interna de retorno (TIR) respecto al Costo de
Capital (Ke).

= Mayor Utilidad.

= Mayor ingreso total para el inversionista.

= Desfavorable tasa interna de retorno (TIR) respecto al Costo
de Capital (Ke).

= Utilidad menos competitiva.

= Menores ingresos totales para el inversionista.

Tabla 3 Mayor tasa interna de retorno (TIR) respecto al Costo de

Tabla 5 Mayor ingreso total para inversionistas.

Capital (Ke).
Escenario | TIR (EA) Ke (EA) Alternativa
51 16,1% 14,5% Convencional
51 19,6% 14,5% Sostenible
16 15,9% 14,5% Sostenible
Tabla 4 Mayor utilidad.
Escenario Utilidad Alternativa
45 449.132.458 Sostenible
48 $ 421.231.067 Sostenible
51 485.772.539 Sostenible

Escenario Total ingresos Alternativa
45 $ 877.990.307 | Sostenible
46 $ 697.095.743 | Sostenible
51 $1.039.443.361 | Sostenible
16 $ 670.729.381 | Sostenible
48 $ 725.100.168 | Sostenible
54 $ 638.062.274 | Sostenible
Tabla 6 Peor tasa interna de retorno (TIR) respecto al Costo de
Capital (Ke).

Escenario | TIR (EA) Ke (EA) Alternativa
12 3,2% 14,5% Convencional
23 3,5% 14,5% Convencional
24 0,8% 14,5% Convencional

Tabla 7 Peor utilidad.
Escenario Utilidad Alternativa
4 -$  331.876.102 Convencional
1 -$  248.628.454 Convencional
2 -$  226.627.842 Convencional
3 -$  262.914.684 Convencional
23 -$  372.991.992 Convencional
24 -$  497.653.299 Convencional
21 -$  308.096.175 Convencional

Tabla 8 Menores ingresos totales para el inversionista.

Escenario | Total ingresos Alternativa
4 $ 180.986.959 | Convencional
12 $ 222.762.938 | Convencional
3 $ 369.575.658 | Convencional
2 $ 157.326.216 | Convencional
1 $ 259.689.827 | Convencional
24 $ 32113.360 | Convencional
20 $ 363.950.448 | Convencional
55 $ 392.760.446 | Convencional
23 $ 146.827.912 | Convencional




4.2 Analisis del impacto financiero de los ahorros de energia
y agua

Analizando los ahorros generados por implementar metodologias
sostenibles, se encontrd que estos permiten recuperar el
sobrecosto de 2.8% en 2.5 afios, lo que genera ingresos exiras
para el inversionista por implementar estas medidas a partir del
tercer afio.

Debido a que la presente investigacion pretendia encontrar si los
ahorros en energia y agua al implementar metodologias
sostenibles generan un impacto en los precios de arriendo, se
procedio a analizar dicho comportamiento usando el mejor
escenario del analisis de sensibilidad (Escenario 51-Sostenible).
Al examinar cual es el descuento maximo que se puede hacer
para que el modelo sostenible igualara el comportamiento del
convencional se encontré que con el 4% de descuento los flujos
de caja del inversionista de los dos modelos eran practicamente
similares. En contraste si se usaba un descuento mayor, este
pasd a ser menos atractivo en comparacion al sostenible, y
viceversa si se usa un descuento menor al encontrado.

La Tabla 9, muestra los precios de arriendo para cada uno de los
apartamentos del proyecto, y el precio que genera un descuento
del 4% a estos. Adicional, se calculé el promedio de descuentos
de los arriendos encontrando que en promedio se puede
descontar $29.449 por apartamento. Por otra parte, se realizo el
mismo analisis para los otros dos escenarios que generan mejor

$ 665.632 $ 639.007 $ 26.625

Apto No 8

$ 862.296 $ 827.804 $34.492

AptoNo 9

*Descuento: 4% en el precio de arriendo.
*Promedio precio descuento: $29.449

Por ultimo en la Tabla 10, se comparan los indices financieros y
composicion de los escenarios, encontrando que el inversionista
tendria dos opciones al implementar las metodologias
sostenibles: el primero (Escenario 51-Sostenible-4%) donde se
aplican los ahorros generados en los consumos de energia y
agua a la tarifa de arriendo, permitiendo que mas personas
puedan acceder a los apartamentos, lo que puede generar mayor
ocupacién y a su vez permitiria solucionar los problemas de
vivienda de muchas personas de estratos bajos, al presentarles
un arriendo mas asequible en una vivienda 6ptima. Segundo, el
inversionista podria utilizar estos ahorros en beneficio propio y
generar mayores utilidades al mantener el mismo valor de
arriendo sin aplicarle descuento (Escenario 51-Sostenible).
Finalmente, cualquier decision que se tome por parte del
inversionista generara mejores rendimientos que el modelo
convencional, por lo que aplicar las metodologias sostenibles
tienen un impacto directo en los precios de arriendo del proyecto.

Tabla 10 Comparacién de indices financieros y composicién de
escenarios.

utilifiad, (esc_;enarios 45 y 48), gncontrando que los resultados Modelo Convencional | Sostenible | Sostenible
serian los mismos que el escenario 51.
) ) . Escenario 51 51-4% 51
Tabla 9 Precios de arriendo (Con y Sin descuentos).
TIR 16,1% 16,02% 17.99%
Sin descuento | Con descuento | Descuentos . $ $ $
AptoNo 1 | $680.760 $653.530 $27.230 Flujototal | 4 439 443.361 | 1.031.693.002 | 1.134.019.348
N $ $ $
ApoNo2 | §665.632 $639.007 $26.625 Utlidad | 306 584 554 | 301.809.425 | 404.135.680
AptoNo3 | $862.296 $827.804 $34.492 Pc'fggige 15 afios 10 afios 15 afios
AptoNo4 | $680.760 $653.530 $27.230 Ocupacion 100% 100% 100%
AptoNo5 | 9665632 $639.007 $26.625 flrfg;’:;ggn CR40-60 CP | CR40-60 CP | CR 40-60 CP
AptoNo6 | $862.296 $827.804 $34.492 = 0% 0% 0%
AptoNo7 | $680.760 $ 653530 $27.230




5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En 2,5 afios se recuperaria el costo adicional invertido para la
vivienda sostenible, sin embargo, la inversién podria
recuperarse en un menor tiempo, dado que en el presente
trabajo de investigacion fueron utilizados paneles solares
contaban con una mayor capacidad de generacion de energia
que la disponible en la localizacién del proyecto.

Una vez analizados los resultados obtenidos en la presente
investigacion, se puede concluir que a pesar de que el consto
de un edificio sostenible en comparacion con un convencional
que cumpla con los requerimientos del decreto 0549 del 2015
“Construccion Sostenible”, es del 2,8% para la presente
investigacion, estos costos adicionales en los que se incurren
se pueden ver mitigados por diferentes formas, como lo
pueden ser, beneficios en créditos, mayor porcentaje de
ocupacién en comparacién con un edificio convencional,
ahorros de agua y energia.

Asi mismo al analizar los criterios establecidos en la
resolucién 549 de 2015 “Construccion Sostenible”, que
implementa metodologias de ahorro de consumo de agua y
energia, se concluye que el proyecto de edificacion sostenible
es moderadamente recomendable financieramente en el
impacto de los costos

El andlisis financiero de los dos modelos tanto el
convencional como el sostenible, se encontré que el proyecto
no es viable financieramente para ninguno de los dos casos
en menos de 10 afios, esto debido a la inversién inicial de la
construccion no es cubierta por los ingresos de arriendo.

Si se analiza el tema de la ocupacion del edificio, y de
acuerdo a datos de Green Building Counsil (USGBC, 2018)
los edificios sostenibles tienen un porcentaje mayor de
ocupacién con respecto a los convencionales, esto debido al
atractivo que generan las edificaciones de este tipo, lo que a
su vez se ve reflejado en mejores indicadores financieros en
comparacion con un edificio convencional. Tanto asi, que
dependiendo del escenario que se analice, el impacto de un
10% menos de ocupacion ( 1 apartamento todo un afio)
puede significar que el proyecto convencional pase de viable
a inviable financieramente, por lo que para un inversionista le
sera mejor invertir en construccion sostenible, dado que su
atractivo puede generarle unos ingresos que represente la
viabilidad del proyecto o en su defecto mayores utilidades

Asi mismo, otro beneficio que se viene implementando en
Colombia es el programa de créditos verdes de entidades
financieras, permite acceder a créditos con una tasa de
interés menor, y el cual con lleva a un atractivo modelo de
negocio sostenible, dado que una disminucién del 1%EA de
un crédito a 15 afios, significa un ahorro en dinero de casi
ciento diez millones de pesos ($110.000.000), lo cual resalta
la inversion en este tipo de proyectos.
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Por otro lado, para el calculo de los consumos energéticos se
implementé el sotfware Green Building Studio donde a partir
de diferentes parametros de entrada tales como: ubicacion,
estacion  climatolégica, uso del suelo, ndmero de
apartamentos, area de construccién, numero de personas
entre otros, se obtuvo los consumos de energia y agua para
un periodo de tiempo de 1 afio que fueron comparables con la
linea base que establece la resolucién 0549 de 2015, donde
se concluyé que los resultados obtenidos cumplian con los
requisitos establecidos por la resolucién.

El escenario que mejor indices financieros generdé fueron los
de plazo de 15 afios, por el contrario, escenario de 5 afios es
el peor de todos y se debe a que se generan pérdidas en los
primeros afios que no se pueden recuperar en los siguientes
afios, ni tampoco con la perpetuidad del flujo de caja.

Finalmente, el presente trabajo de investigacién permitid
comprobar que la aplicacién de metodologias sostenibles
genera un ahorro en el costo del arriendo del 4% en el mejor
de los escenarios, 0 en su defecto al mantener el mismo valor
del arriendo el inversionista es capaz de percibir un 82% de
utilidad con respecto a lo invertido, lo cual hace atractiva la
implementacion de metodologias sostenibles.
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