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El estudio del sector inmobiliario ha suscitado la atencién de una gran cantidad de in-
vestigadores alrededor del mundo. A pesar de ello, en Colombia el impacto ha sido li-
mitado, toda vez que la informacién de valores reales de venta de bienes inmuebles es
bastante limitada en el pais. En este articulo se emplearon modelos de regresién geogra-
ficamente ponderada, con el fin de analizar la influencia de la vista sobre la ciudad en las
viviendas del municipio de Envigado, Colombia.

El principal hallazgo de este estudio radica en que en la medida en que un apartamento
que tiene una vista sobre la ciudad tiende a venderse por unos valores superiores a aque-
llos que no la tienen, constituyéndose en una externalidad positiva.

sector inmobiliario, GWR, regresion geograficamente ponderada, precios
heddnicos, valor de la vista
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Abstract

Keywords

Resumo

Palavras chave

The Value of the Views over the City:

The Case of the Apartments in Envigado

The study of the real estate industry has called the attention of many researchers world-
wide. Notwithstanding, it has had a poor impact in Colombia because the information
on the real value of selling is quite limited in this country. This work used Geographi-
cally Weighted Regression models in order to analyze how the city views influence the
housing in Envigado, Colombia.

The main finding from this study is that when an apartment has a view over the city, there
is a trend to be sold at a higher value than those with no view. It is a positive externality.

real estate industry, GWR, geographically weighted regression, hedonic
pricing, view value

O valor da vista sobre a cidade:

0 caso dos apartamentos em Envigado

O estudo do setor imobilidrio suscitou a atengao de um grande nimero de pesquisado-
res ao redor do mundo. Apesar de isso, na Colémbia o impacto tem sido limitado, uma
vez que as informacoes de valores reais de venta de bens imédveis sao bastante limitadas
no pais. Neste artigo foram usados modelos de regressao geograficamente ponderada, a
fim de analisar a influencia da vista sobre a cidade nas moradias do municipio de Envi-

gado, Colombia.

O principal achado deste estudo é que apartamentos com vista sobre a cidade tendem a
se vender por valores superiores daqueles que nao tém, constituindo uma externalidade
positiva.

Setor imobiliario, GWR, regressao geograficamente ponderada, pre¢os
hedbnicos, valor da vista



Introduccion

Hace m4s de siete décadas, comenzé el estudio
del mercado inmobiliario en el mundo, a par-
tir de los estudios realizados por Beaty (1952) y
de Dewey y Deturo (1950), quienes analizaban
el sector desde el punto de vista de la rentabi-
lidad que genera a los inversionistas. Sin em-
bargo, algunos afios mds adelante, Lancaster
(1966) formulé la denominada “Nueva teoria
del consumidor”, que tenfa como base la idea de
que los precios de los activos reflejan sus carac-
teristicas, dando origen a los modelos de precios
hedénicos formulados por Rosen (1974), que

expresan las relaciones matemdticas existentes
entre los componentes de un bien y su precio,
abriendo el camino para el empleo de modelos
de este tipo en el mercado inmobiliario. Justa-
mente, el empleo de especificaciones matemdti-
cas y estadisticas heddnicas llevé a que otro tipo
de autores como Can (1992), Basu y Thibodeau
(1998) o Sheppard (1999), agruparan las carac-
teristicas de los inmuebles con el fin de mejorar
las especificaciones matemdticas de los modelos
de precios heddnicos, obteniendo especificacio-
nes generales del tipo:

Precio = f (Caracteristicas intrinsecas, Caracteristicas extrinsecas, Fecha)

Este tipo de especificacion es la mds empleada
en la actualidad, pues se modelan los precios de
los inmuebles en términos de sus caracteristicas
propias, de las caracteristicas de la unidad resi-
dencial o edificio en que se encuentra el inmue-
ble y de la fecha en que se vendié el inmueble.

Sin embargo, a finales de los anos ochenta del
siglo pasado, Anselin (1988) detecté problemas
relacionados con la asociacién espacial de los da-
tos, hecho que es bastante afin a los datos del
sector inmobiliario, asi como la heterogeneidad
espacial que implica que las caracteristicas de los
activos inmobiliarios adquieran diferentes valo-
res dependiendo de su ubicacién en el espacio.

A pesar de estos problemas, algunos trabajos apli-
cados al mercado inmobiliario utilizaron mo-
delos econométricos tradicionales para estudiar

aspectos tan dispares como, por ejemplo, el im-
pacto de la estratificacién en la formacién del
suelo urbano en Bogotd, como lo hicieron Jojoa
y Marmolejo (2013); el valor de la centralidad
en Barcelona, en el caso del trabajo realizado por
Marmolejo et al. (2016); o el impacto en los pre-
cios de las clasificaciones de eficiencia energética
en los diferentes segmentos de vivienda, como
es el caso del estudio conducido por Marmolejo
etal. (2020). Sin embargo, en todos los casos, el
uso de estos modelos econométricos tradiciona-
les implica la existencia de problemas asociados
a la asociacién espacial de los datos y la hetero-
geneidad espacial, ademds de que en dos de los
tres casos se emplean datos de oferta, no de ne-
gocios reales, con lo cual no podria hablarse no
del impacto de las externalidades en los valores
de los inmuebles, sino mds bien de su impacto
en las expectativas de los vendedores.
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A principios de la segunda década del presente
siglo, Narvdez y Benito (2011) realizan una re-
sena del libro “Emulacién del valor inmobiliario
y dindmica territorial” de Fitch (20006), y resal-
tan cémo los atributos ambientales relacionados
con el paisaje y las obras ptblicas influyen de-
cididamente en la eleccién de una vivienda por
parte de un individuo, ademds de sus ingresos,
estilo de vida y costumbres, de manera que pue-
den capturarse plusvalias para conservar la natu-
raleza o los espacios publicos.

En consecuencia, con los hallazgos de Anselin
(1988), a principios de siglo, Fotheringham et
al. (2002) presentaron una nueva técnica de and-
lisis econométrico espacial, denominada Regresién
Geograficamente Ponderada (GWR), que permite
desarrollar una ecuacién para cada uno de los da-
tos, en vez de una dnica ecuacién para un con-
junto de datos, con lo cual se obtienen también
distintos coeficientes para cada una de las variables
en cada una de las ecuaciones. De esta manera, al
generar multiples ecuaciones con multiples coe-
ficientes, se reducen notoriamente los problemas
de asociacién y heterogeneidad espacial, expresa-
dos por Anselin (1988). Por estas caracteristicas,
la técnica GWR es la ideal para modelar datos
del mercado inmobiliario, toda vez que permite
conocer los valores de cada una de las caracteris-
ticas que componen cada uno de los inmuebles,
en vez de obtener solo un valor promedio para
un conjunto de datos, como ocurre en los mo-
delos econométricos tradicionales o los modelos
econométricos espaciales tradicionales, como los
modelos de error espacial o rezago espacial.

Una de las primeras aplicaciones al mercado in-
mobiliario de la técnica de regresiones geografica-
mente ponderadas o GWR fue la desarrollada por
Yu (2004), que la utiliz6 para estudiar las relaciones
entre el precio de las viviendas y sus caracteristicas
en Milwaukee, encontrando, entre otras cosas, que
los signos del pardmetro edad, que refleja la fecha

de construccién de la vivienda, cambian depen-
diendo de la ubicacién del inmueble: son negati-
vos en toda la ciudad, con excepcién de aquellas
zonas de conservacion histérica en donde la mayor
edad del inmueble tiende a agregar valor al mismo.
Tres afios mds tarde, Bitter et al. (2007) aplicaron
las regresiones geogréficamente ponderadas a los
inmuebles residenciales de Tucson, Estados Uni-
dos, para estudiar el mercado de vivienda, encon-
trando que el tamano de la construccién y la edad
del inmueble explican, en gran medida, la varia-
cién de los precios de las viviendas.

Algunos afos mds tarde, se utilizé la técnica de
GWR para analizar la manera en que las externa-
lidades afectan el mercado inmobiliario residen-
cial. El primero de estos estudios fue realizado
por Marmolejo y Gonzéilez (2009), quienes estu-
diaron el impacto del ruido en los valores estima-
dos por peritos para las viviendas de Barcelona,
encontrando que esta externalidad reduce dichos
valores. Algunos anos més tarde Eskarmeta et al.
(2015) estudiaron el efecto de los condominios
verticales en las viviendas aledafias a los mismos
en un barrio de Santiago, la capital de Chile, en-
contrando que dicha cercania incrementa en un
4,7% los valores de los inmuebles. Mientras que
Marmolejo et al. (2020) estudiaron el efecto de
las clasificaciones de rendimiento energético so-
bre el valor de los inmuebles, encontrando que
existe una prima de 1,7% por cada clasificacién
superior de dicho ranking. Sin embargo, en es-
tos dos ultimos casos no se utilizan valores rea-
les de negociacién, sino solo datos de ofertas por
inmuebles, con lo que se obvia el efecto de la ne-
gociacion sobre dichos activos, implicando que
los mayores precios encontrados por la cercanfa
a condominios verticales, o por mejores califica-
ciones en rankings energéticos, pueden deberse
simplemente a la calidad de los datos, que inclu-
yen las expectativas de los propietarios, y no las
negociaciones reales.



Una de las primeras aplicaciones de la técnica de
regresiones geogrdficamente ponderadas al mer-
cado residencial de inmuebles, en América La-
tina fue la desarrollada por Agudelo et al. (2011),
quienes aplicaron este tipo de regresiones al mer-
cado de viviendas de la Comuna 13 en Medellin,
y utilizaron 89 informes de valoraciones inmo-
biliarias, para encontrar que la cercania a la es-
tacién del metro tiende a incrementar el valor
de los inmuebles. En este contexto, este estudio
pretende mostrar evidencia estadistica de que
una vista agradable sobre la ciudad de Envigado
incrementa los valores de los inmuebles, convir-
tiéndose en una externalidad positiva que afecta
directamente el patrimonio de los propietarios.

En el caso particular del andlisis de las externa-
lidades asociadas a la variable vista, los estudios
iniciales datan de hace cinco décadas, cuando
Davies (1974) —empleando 114 datos de venta
de vivienda, que corresponden al 0,034% del to-
tal de viviendas de la zona, y utilizando meto-
dologias econométricas tradicionales— analizé
la influencia de la vista panordmica en los valo-
res de los inmuebles en Nottingham, Inglaterra,
encontrando que dicha variable no era relevante
en la determinacién del valor. Estudios similares
fueron desarrollados por Brown y Pollakowski
(1977) en Seattle, Washington, empleando 179
datos de venta de vivienda, que corresponden al
0,066% del total de viviendas de la zona, y por
Correll et al. (1978), en Boulder, Colorado, uti-
lizando 36 datos de venta de inmuebles residen-
ciales, que corresponden al 0,08% del total de
viviendas de la zona. En ambos casos, la vista de
los inmuebles sobre espacios verdes y fuentes de
agua resultd no ser significativa, aunque resalta
el hecho de que las técnicas empleadas en ambos
estudios correspondian a modelos econométricos
tradicionales que no eliminaban los problemas
de heterogeneidad y autocorrelacién espacial, lo
que pudo influir en sus resultados.

Mis recientemente, Tse (2002) analizé la influen-
cia de la vista al mar sobre el valor de los inmue-
bles en Hong Kong, empleando 1000 datos de
ventas de vivienda, correspondientes al 1,5% de
viviendas de la zona, encontrando que los valo-
res de los inmuebles se incrementan entre un 6%
y un 10% cuando tienen vista sobre el cuerpo
de agua. De manera similar Bond et al. (2002)
estudiaron la incidencia que tiene sobre los va-
lores de venta de vivienda, la vista sobre el lago
Erie en Cleveland, utilizando 190 datos de venta
que corresponden al 0,11% del total de inmue-
bles de la zona, encontrando que la vista sobre el
lago incrementa los valores de venta en promedio
en 89,9%. De manera similar, Des Rosiers et al.
(2002) tomaron 760 datos que corresponden al
0,21% del total de viviendas en Quebec, y encon-
traron que la vista sobre el paisaje incrementa el
valor de las viviendas en un 4,4%, en promedio.

Este estudio se presenta novedoso, dado que,
hasta donde conocemos, es la primera vez que
en Colombia trata de establecerse una relacién
estadistica y matemadtica entre la vista sobre la
ciudad de inmuebles residenciales y el valor de
los mismos, empleando valores reales de venta
de apartamentos. En las siguientes secciones se
enuncia brevemente la metodologfa del estudio,
luego se describe brevemente la ciudad en donde
se realizé el mismo, se describen los aspectos ge-
nerales de los inmuebles analizados, y por tltimo
se muestran los resultados del andlisis.

Contenido

Con el fin de llevar a cabo este estudio, se utilizé
un modelo econométrico de regresiones geogra-
ficamente ponderadas, basado en el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios, desarrollado
por Friedrich Gauss, que consiste en encontrar
una funcién continua a partir de un grupo de pa-
res ordenados, que genere el minimo error cua-
dritico, como observan Martinez et al. (2021).
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El empleo de esta técnica es aconsejado en situa-
ciones en las que se presentan altos niveles de he-
terogeneidad y correlacién espacial, como es el
caso del mercado inmobiliario, en el cual los valo-
res de los inmuebles estdn altamente relacionados
con los valores de los inmuebles vecinos, al tiempo
que caracteristicas como las dreas o los garajes tie-
nen valores diferentes dependiendo de su ubica-
cién en el espacio. De ahi que la técnica GWR sea
bastante apropiada, toda vez que permite generar

Yi=8+ 7 B X, ¥E
&

O en forma matricial:

y=XF+U

En donde,

una ecuacién para cada dato utilizado en la mues-
tra, con lo cual es posible obtener diferentes va-
lores para cada una de las caracteristicas de los
datos utilizados.

Inicialmente se tiene una expresién que corres-
ponde a una variable explicada y un conjunto de
variables explicativas, de manera que en los mo-
delos econométricos tradicionales usualmente se
considera una regresién del tipo:

1: Vector de dimension de n observaciones de la variable endogena.

X Matriz de dimension, donde k-1 es la cantidad de variables exdgenas del modelo.

b: Vector de dimension de parametros de las variables exdgenas.

L Vector de dimension de perturbaciones aleatorias ruido blanco.

Utilizando el método de minimos cuadrados or-
dinarios o el de maxima verosimilitud se puede
obtener un estimador adecuado del vector de pa-
rametros beta:

i bl e ¢

Sin embargo, para variables que presentan el fe-
némeno de dependencia espacial debe utilizarse
otro tipo de modelos llamados econométricos es-
paciales, entre los cuales se encuentran los obte-
nidos por medio de regresiones geograficamente
ponderadas, las cuales permiten estimar modelos

locales para cada una de las observaciones, como
lo demuestran Agudelo, Ospina et al. (2021):

¥: =5 (IEI,-_..‘I"I.- ]‘|‘ Z ﬁk(”fﬂv." ]'X."j: +&;

Donde (u, v) representan las coordenadas que
describen la ubicacién geogrifica de la obser-
vacién. Mediante métodos de estimacién, tales
como el de maxima verosimilitud o el de mini-
mos cuadrados ordinarios, es posible estimar el
vector de pardmetros:



Blu,.v,)= [}64} (2,39, ) B, v, ) B (o, v, ]]T

Como lo muestran Agudelo, Martinez et al.
(2021), en el modelo lineal general ¥ = Xb + U
, premultiplicando por una matriz de pondera-
ciones 7 no singular, se obtiene:

TY =TXB+TU
La matriz de varianzas y covarianzas de TU es:

> = El(rv - Equyxav - E@u)

£
Como:

E(TU)=THU)=0, Se tiene:

¥ =E[TU(TU]T I

d

3 = EfrovT|
2

> relvu”

prlrx Yrx | (zx ¥ (17)

T ATy

B(xTwx ) xTwy

En los modelos donde se utilizan datos con de-
pendencia espacial, se introduce naturalmente la
heteroscedasticidad, por lo tanto, asumiendo que
este fendmeno se encuentra presente, se tiene:

ol 0 - 0
0 5 0 . 5
Z:E[UUT]: 8 "= conW T
T z :
0 0 o’
Y entonces,
S =ro’w T’
=
3 ="TW T
—

De donde se deduce que para que no exista he-
teroscedasticidad en el modelo es necesario que:

e
Donde, despejando la matriz W, se obtiene:
WIT'T

Como el modelo lineal general considerado es
Y =Tb +U ,el estimador de b es:

Por consiguiente, el estimador para el vector de parametros S(u; v;) es:

Blow.v, T (v, )X T X oo, )Y
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En donde W (ui, v‘) es la matriz de pesos es-
paciales de dimensién (7x7) de la observacién
correspondiente a las coordenadas («,v). Las
componentes Wj,j de dicha matriz son calculadas
a partir de una funcién Kernel, en este caso a par-
tir de la funcién gaussiana, que asigna una mayor
ponderacién a las observaciones mds cercanas:

w.

v

exXp i oo ﬂ ‘ si.dij <b
5 2 . b _
0.en.ofro caso

En donde 4 es la distancia euclidiana entre el
punto con coordenadas (u, v) y el punto de coor-
denadas (%, v). El pardmetro b se calcula a par-
tir del criterio de validacién cruzada:

cv =min b3 [y, - 3,

i=1

Caso de estudio

Contexto

Envigado es un municipio de nivel socioeconé-
mico medio-alto, ubicado en el centro occidente
de Colombia, en el departamento de Antioquia,
que segtn datos del dltimo censo contaba con
222 mil habitantes y 81 mil viviendas, consti-
tuyéndose en el municipio con la cuarta mayor
aglomeracién urbana del departamento. El muni-
cipio cuenta con 39 barrios y 6 veredas, con una
estructura urbana bastante heterogénea y confor-
mada principalmente por viviendas bifamilia-
res y trifamiliares antiguas, y por multifamiliares
mds recientes. Tradicionalmente, el municipio
ha sido netamente residencial, con algin tipo
de comercio barrial de bajo formato y bodegas
las inmediaciones del rio Medellin. El munici-
pio limita al norte la ciudad de Medellin, al sur
con el municipio de Sabaneta, y al occidente y

al oriente con los municipios de Itagiii y El Re-
tiro, respectivamente.

Actualmente, Envigado es uno de los municipios
con menor indice de pobreza multidimensional
en Colombia, con un 4,9% segin el DANE (De-
partamento Administrativo Nacional de Estadis-
tica, 2018), ademds de que cuenta con tasas de
homicidio de 7,5 individuos por cada 100 mil
habitantes, lo que lo ubica entre los municipios
con menores tasas en el departamento de Antio-
quia. Estos aspectos han hecho que sea deman-
dado por las familias de estrato alto, que buscan
estandares de vida y de seguridad superiores a los
del resto de la regién, y estdn dispuestos a pagar
por viviendas con caracteristicas que se adecuen
a sus gustos y niveles de vida.

El municipio cuenta con varias vias importan-
tes, como la carrera 43A y la transversal inter-
media, que comunican el sur con el norte de la
ciudad y permiten un importante nivel de co-
mercio. Ademds, cuenta con comercio barrial
de pequeno formato, ubicado, en su mayoria,
en los limites de los barrios que lo conforman,
y cercano a las avenidas principales, al igual que
bodegas, particularmente en las zonas bajas del
municipio, lo que favorece el nivel de empleo y
desarrollo en la ciudad.

El motivo de presentar el estudio radica en espe-
cificar un modelo de regresién geograficamente
ponderada, que permita cuantificar la influencia
de la vista en el precio de una vivienda en el mu-
nicipio de Envigado, al tiempo que se presenta
una herramienta de estimacién de valores bas-
tante eficiente y ficil de utilizar.

Datos utilizados

Para realizar el estudio, se utilizaron los datos
correspondientes a 356 apartamentos vendidos
entre 2014 y 2020 en el municipio de Envigado



REPUBLICA DE
COLOMBIA

ANTIOQUIA

Figura 1. Plano de la zona
Fuente: elaboracion propia con base en el software Mapinfo

(anexo 1), lo que representa el 0,44% del total de
viviendas de la zona, porcentaje similar al utili-
zado en otros estudios que utilizan valores reales
de venta de inmuebles, aunque inferior a los em-
pleados en estudios que utilizan valores de oferta
de inmuebles, que son mucho mds voluminosos,
pero menos precisos. Los datos utilizados en el
trabajo fueron aportados por la Lonja de Propie-
dad Raiz de Medellin y Antioquia, y fueron ob-
tenidos a partir de un recorrido de campo que
realiza la empresa en los principales barrios de
la ciudad, dado que ni los compradores ni los
vendedores de inmuebles acostumbran a divul-
gar este tipo de datos. La metodologia de reco-
leccién de los datos estd basada en un recorrido
de campo que se hace mensualmente por todos
los barrios, detectando los anuncios de ofertas
de venta de vivienda. Una vez se tiene el dato,

DEPARTAMENTO DE

MUNICIPIO DE
ENVIGADO

MEDELLIN

se contacta telefénicamente a la empresa o per-
sona que ofrece el inmueble y se indaga por as-
pectos relacionados con el inmueble en oferta.
Cada mes se verifica si el inmueble contintia en
oferta o si ya ha sido comercializado, en caso de
que haya sido vendido se pregunta por el valor
por el cual se negocié. Esta metodologia permite
obtener datos primarios de buena calidad para
realizar un seguimiento al mercado inmobilia-
rio de la ciudad.

En la figura 2 se observa el plano de la zona, en
donde cada punto corresponde a un dato utili-
zado. Las estadisticas descriptivas de la tabla 1
muestran la diversidad de las viviendas empleadas
en el estudio, que tienen valores de entre $120 y
$1100 millones, con dreas que oscilan entre los

57 y 290 m?.
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EL RETIRD

SABANETA

Figura 2. Datos empleados
Fuente: elaboracion propia con base en el software Mapinfo

Definicion de variables

Las variables pertenecientes a las 356 ventas de
apartamentos utilizadas en la modelacién, y que
corresponden a las caracteristicas intrinsecas y ex-
trinsecas de los inmuebles, son (anexo 2): precio,
el valor por el cual se vendié el inmueble; edad,
que corresponde al nimero de anos de construido
el inmueble. Mientras mayor es la edad, menor es
el valor del inmueble; drea, el nimero de metros
cuadrados con que cuenta la vivienda. Mientras
mayor es el drea de la vivienda, mayor el valor
del inmueble; garajes, el nimero de parqueaderos
con que cuenta una vivienda. Mientras mds gara-
jes tiene la vivienda, mayor es el valor del inmue-
ble; vista, variable dic6toma que toma el valor de
1 en caso de que el inmueble tenga vista sobre
la ciudad, y 0 en caso de que no la tenga. Este
dato es reportado por el vendedor del inmueble;
administracién, el valor de los pagos mensuales
que hace el propietario de un inmueble para el

sostenimiento de los gastos y el mantenimiento
de las zonas comunes del edificio. Mientras ma-
yores son las zonas comunes, mds altos son los
pagos que se realizan por este concepto. En este
trabajo, la cuota mensual de administracién se
emplea como una variable proxy de las caracte-
risticas extrinsecas de los inmuebles asociadas al
edificio del que hacen parte; fecha, el mes en que
se realizé la venta del inmueble. Toma el valor de
cero en el caso de la venta se haya realizado en
febrero de 2014, el valor de uno en caso de que
la venta haya ocurrido en marzo de 2014, y asi
sucesivamente, hasta junio de 2020, cuando la
variable toma el valor de 76.

Resultados

Al emplear datos espaciales, es necesario verifi-
car la existencia de autocorrelacién espacial, para
lo cual se utiliza el estadistico conocido como I
de Moran. Como se presenta en la figura 3, con
un valor p de 0,001, es posible afirmar con un
95% de confianza, que no existe evidencia de la
existencia de no autocorrelacién espacial de los
datos; es decir, deben tenerse en cuenta los efec-
tos espaciales de los datos para realizar el ana-
lisis. Para ellos se emplea una matriz de pesos
espaciales W, generada con el método “K-Nea-
rest neighborhood” igual a 4, ya que se asume
que cada vivienda considerada tiene cuatro vi-
viendas vecinas en la muestra, con caracteristi-
cas similares a ella.

Una vez comprobada la existencia relaciones es-
paciales entre las variables empleadas en el tra-
bajo, se utilizé el software GWR3 para estimar
una regresion ponderada geograficamente. Luego
de ocho iteraciones, se obtuvo el siguiente crite-
rio de minimizacién de Akaike:



Tabla 2. Ancho de Banda

Bandwidth AlCc

121,7568 13.657,6675
186,5000 13.638,6619
251,2432 13.633,3529
291,2568 13.631,6515
315,9865 13.633,6428
275,9730 13.632,2937
300,7027 13.633,2496
285,4189 13.632,0997

Fuente: elaboracion propia

A partir de los 356 datos se desarrollé una ecua-
cién econométrica que explica el comporta-
miento de los precios de los apartamentos en
funcién de las caracteristicas intrinsecas y extrin-
secas de los mismos:

Tabla 3. Resultados

Error

Variable Parametro estandar Estadistico T
Intercepto -70.900.145  10.861.753 -6,52750
Area 2.757.442 121.126 22,76515
Edad -5.283.102 414.543 -12,74439

pe—. 3000
Y

I 0.0957 E[f: -0.0028 mean: -0.0032 sd: 0.0150 z-value: 6.6104

Error

Variable Parametro estandar Estadistico T
Garaje 35.054.683 5.541.751 6,32556
Vista 15.921.858 7.992.942 1,99199
Fecha 2.328.207 135.327 17,20428
Administracion 139,91316 45,507336 3,07452

Fuente: elaboracion propia

En este modelo se destaca el hecho de que todas
las variables involucradas en el andlisis resultaron
ser estadisticamente significativas. Los resultados
muestran que en promedio un garaje adicional
cuesta $35054 683, mientras que cada metro
cuadrado adicional tiene un valor promedio de
$2757442. Por el contrario, por cada afo adi-
cional de construido que tiene un apartamento,
su valor se reduce en $5283102 en promedio.
Uno de los resultados mds relevantes encontra-
dos en el estudio es el asociado al valor de la vista
sobre la ciudad: un apartamento con vista sobre
la ciudad cuesta en promedio $15921 858 mds
que un apartamento sin esta caracteristica, reve-
lando la existencia de una externalidad positiva
sobre los inmuebles, que genera una mayor dis-

ponibilidad a pagar por dicha cualidad.

EEST BN 0830 a3 002 st D00 ek 881

Figura 3. Valor py funcion de densidad de probabilidad

Fuente: elaboracion propia con base en el software GeoDa
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Sin embargo, como se explicé anteriormente, los
datos espaciales presentan problemas de hetero-
geneidad espacial, lo que implica que es posible
que un mismo atributo presente distintos valo-
res dependiendo de su ubicacién en el espacio,
hecho que puede resolverse empleando la técnica
de regresiones geograficamente ponderadas, que
permite obtener una ecuacién econométrica para
cada dato, y cada una de ellas con diferentes va-
lores de los pardmetros, con lo cual los proble-
mas de heterogeneidad y correlacién espacial se
resuelven. De esta manera se desarrollaron 356
ecuaciones, una para cada dato utilizado, las cua-
les tienen coeficientes de ajuste que oscilan entre
el 91,4% y el 95,1%, mostrando la alta capaci-
dad productiva de los modelos GWR.

En la figura 4 se observan los coeficientes que
toma el pardmetro de la variable vista en el mu-
nicipio de Envigado, que refleja la valoracién que
hacen los compradores de la vista que tiene el
apartamento sobre la ciudad. Los colores anaran-
jados y amarillos muestran la mayor incidencia de
la variable vista en los valores de los inmuebles,
con valores que flucttian entre el 15% y el 25%
en estas zonas, mientras que las zonas domina-
das por los colores azules oscuros y claros reflejan

_1_Remillaces b

Figura 4. Coeficiente variable Vista
Fuente: elaboracion propia con base en Mapinfo Software

la menor influencia de dicha variable en el valor
de negociacién de los inmuebles, con inciden-
cias inferiores al 3% en los valores de negocia-
cién. De esta manera, en las zonas noroccidental
y centro oriental del municipio es mucho mayor
la influencia de la variable sobre los precios de
los inmuebles negociados. En promedio la vista
sobre la ciudad agrega un 4,94% mds de valor a
los apartamentos en Envigado, con lo cual esta
variable contribuye activamente a la formacién
de los precios inmobiliarios en el municipio. Este
resultado es similar al obtenido por Des Rosiers
etal. (2002) en Quebec, para inmuebles con vista
sobre el paisaje, los cuales presentan aumentos
promedio del 4,4% en su valor, e inferior a los
resultados encontrados cuando se estudian vis-
tas sobre el mar o sobre lagos, los cuales llegan a
ser, en algunos casos, hasta del 89,9%.

En el caso de los coeficientes de la variable Area
que se observa en la figura 5, los colores ana-
ranjados muestran valores mds altos por metro
cuadrado, que son los que se observan limites
con la comuna El Poblado, que es la agrupacién
de barrios con nivel econémico mds alto de la
ciudad de Medellin, los cuales oscilan entre los

$2800000 y $3300000 por metro cuadrado,

[ REET)

Figura 5. Coeficiente variable Area
Fuente: elaboracion propia con base en Mapinfo Software



mientras que los valores mds bajos de esta va-
riable son los ubicados al sur del municipio de
Envigado, y limitan con la seccién norte del mu-
nicipio de Sabaneta, que tiene un nivel econé-
mico y viviendas con valores inferiores de entre
$1800000 y $2200000 por metro cuadrado.

Conclusiones y recomendaciones

En este estudio se empled la técnica de regresio-
nes geogrificamente ponderadas para estudiar
la influencia del valor de la vista sobre la ciudad
en el valor de una vivienda en el municipio de
Envigado, Colombia. Para realizar el estudio se
emplearon 356 datos de ventas de apartamen-
tos realizados en la ciudad entre los afios 2014 y
2020, que representan el 0,44% del total de las
viviendas del municipio. Con estos datos se es-
pecificaron ecuaciones a partir de variables in-
trinsecas y extrinsecas de los apartamentos, y de
una variable que permitié controlar la estacio-
nalidad de las ventas.

La variable denominada “Vista”, que es aquella
que mide el hecho de que una vivienda tenga una
vista privilegiada sobre la ciudad, resulté ser es-
tadisticamente significativa, lo que implica que
aquellos inmuebles con esta caracteristica tien-
den a venderse en un valor superior al de otros
inmuebles que no tienen dicho atributo. En pro-
medio, la vista sobre la ciudad agrega un 4,94%
de valor a los inmuebles, constituyéndose en una
externalidad positiva que afecta el valor de los
apartamentos del municipio, en el que sus ha-
bitantes demandan inmuebles con caracteristi-
cas que se amoldan a su nivel de vida. De esta
manera, el principal hallazgo de este estudio ra-
dica en comprobar que la vista sobre la ciudad
tiende a incrementar el patrimonio de los pro-
pietarios, de manera que esta variable juega un
papel importante en la explicacién de los precios
residenciales, junto con variables intrinsecas tra-
dicionalmente empleadas en este tipo de trabajos,

y contribuyen conjuntamente en la formacién de
los precios inmobiliarios residenciales.

Desde el punto de vista de la planeacién urbana,
posiblemente las politicas publicas que se apli-
can desde hace varios anos en el municipio, y que
buscan reducir el nimero de edificaciones en las
zonas de ladera, han contribuido a mantener el
numero de inmuebles con vista sobre la ciudad y
a incrementar el valor pagado por inmuebles con
estas caracteristicas, toda vez que este tipo de di-
rectrices reducen las barreras visuales que produ-
cen otros edificios cercanos sobre la panordmica
de la ciudad de los apartamentos, y minimizan la
oferta de inmuebles de este tipo, contribuyendo
a aumentar el valor de los activos con estas parti-
cularidades. Este tipo de escenarios pueden con-
siderarse externalidades positivas generadas por
politicas que buscan generar ciudades mds densas
y compactas en zonas con mayores disponibilida-
des de servicios urbanos, al tiempo que reducen
la oferta de vivienda en zonas con caracteristicas
urbanisticas menos deseables desde el punto de
la vista de la planeacién urbana y regional, pero
que son altamente demandadas por familias de
ingresos altos, por ser mds privadas y menos ac-
cesibles a la comunidad en general.

A pesar de ello, las politicas orientadas a generar
ciudades mds densas y compactas se consideran
adecuadas, toda vez que buscan transformar la
ciudad y su relacién con el territorio, reduciendo
su crecimiento periférico, discontinuo y disperso,
aunque en el proceso se pueden generar presio-
nes al alza sobre los precios de los activos que se
ubican en zonas altamente demandadas, con ca-
racteristicas deseables como es el caso de las vistas
panordmicas sobre la ciudad, y que como con-
secuencia de la normatividad ven restringida la
oferta de nuevos inmuebles que satisfagan la de-
manda de las familias de ingresos altos.
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En tal sentido, consideramos relevante cuantifi-
car cémo la vista sobre la ciudad contribuye a la
formacién de los precios de los inmuebles en la
ciudad de estudio, y verificar cémo las familias
estdn dispuestas a pagar por caracteristicas parti-
culares de los inmuebles, atin en ciudades peque-
fias, como es el caso del municipio de estudio.

Futuros trabajos relacionados con el tema se enfo-
cardn en la influencia que tiene sobre los valores
de venta de un inmueble la cercania a elemen-
tos de infraestructura como estaciones de trans-
porte masivo, vias o aeropuertos.
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Anexos

Tabla A1. Valores reales vs. Valores estimados

Dato Valor real Valor estimado
1 $315.000.000 $294.215.478
2 $360.000.000 $361.569.541
3 $412.500.000 $427.283.183
4 $505.000.000 $526.815.991
5 $520.000.000 $532.596.642
6 $420.000.000 $431.692.304
7 $540.000.000 $504.497.957
8 $600.000.000 $555.138.161
9 $380.000.000 $410.131.414
10 $655.000.000 $657.104.470
11 $160.000.000 $265.874.409
12 $620.000.000 $568.522.350
13 $460.000.000 $400.094.026
14 $370.000.000 $360.253.564
15 $440.000.000 $455.739.153
16 $370.000.000 $430.444.073
17 $325.000.000 $356.428.516
18 $239.000.000 $277.224.324
19 $690.000.000 $596.744.900
20 $790.000.000 $668.148.657
21 $352.000.000 $362.741.812
22 $287.000.000 $292.033.675
23 $320.000.000 $378.941.269
24 $540.000.000 $517.703.328
25 $840.000.000 $704.398.984
26 $1.100.000.000 $855.273.885
27 $272.000.000 $274.096.584
28 $340.000.000 $358.141.533
29 $662.500.000 $588.059.499
30 $505.000.000 $516.339.052
31 $225.000.000 $272.524.739
32 $295.000.000 $291.434.314
33 $490.000.000 $526.598.097
34 $310.000.000 $345.365.364
35 $515.000.000 $481.338.626
36 $275.000.000 $271.307.601
37 $660.000.000 $584.029.915
38 $353.000.000 $262.794.403
39 $410.000.000 $489.577.294
40 $295.000.000 $307.666.175

Dato Valor real Valor estimado
4 $375.000.000 $381.047.228
42 $430.000.000 $464.783.526
43 $350.000.000 $386.593.142
44 $245.000.000 $289.453.141
45 $270.000.000 $301.846.217
46 $475.000.000 $484.914.877
47 $285.000.000 $293.394.865
48 $425.000.000 $471.575.425
49 $404.000.000 $414.128.269
50 $548.000.000 $547.204.201
51 $282.500.000 $272.205.134
52 $710.000.000 $682.026.793
53 $340.000.000 $394.302.189
54 $215.000.000 $274.395.427
55 $312.500.000 $354.157.982
56 $430.000.000 $433.814.220
57 $331.500.000 $335.469.260
58 $525.000.000 $614.953.825
59 $675.000.000 $584.997.077
60 $310.000.000 $338.708.634
61 $430.000.000 $396.956.554
62 $645.000.000 $543.272.328
63 $530.000.000 $500.079.448
64 $630.000.000 $586.083.529
65 $305.000.000 $316.949.887
66 $330.000.000 $385.650.546
67 $275.000.000 $300.370.388
68 $470.000.000 $442.442.646
69 $360.000.000 $350.532.817
70 $375.000.000 $389.307.270
7 $425.000.000 $419.253.668
72 $321.500.000 $276.593.732
73 $415.000.000 $414.535.393
74 $650.000.000 $586.616.721
75 $350.000.000 $376.411.181
76 $325.000.000 $300.038.738
77 $320.000.000 $312.503.577
78 $240.000.000 $285.817.268
79 $295.000.000 $298.412.005
80 $385.000.000 $389.129.374




Dato Valor real Valor estimado
81 $395.000.000 $369.765.351
82 $420.000.000 $418.878.567
83 $330.000.000 $366.870.273
84 $420.000.000 $464.865.081
85 $390.000.000 $400.276.158
86 $480.000.000 $579.814.889
87 $650.000.000 $815.383.656
88 $850.000.000 $685.694.983
89 $375.000.000 $373.722.918
90 $640.000.000 $693.701.157
91 $495.000.000 $564.709.710
92 $310.000.000 $286.803.512
93 $460.000.000 $399.419.486
94 $330.000.000 $356.441.635
95 $360.000.000 $387.470.248
96 $370.000.000 $383.849.153
97 $430.000.000 $527.389.219
98 $222.000.000 $279.001.529
99 $213.000.000 $199.872.791
100 $380.000.000 $365.529.520
101 $435.000.000 $422.877.608
102 $450.000.000 $514.612.103
103 $625.000.000 $621.577.932
104 $285.000.000 $334.016.015
105 $375.000.000 $340.070.905
106 $370.000.000 $355.376.185
107 $445.000.000 $415.976.343
108 $377.000.000 $322.605.380
109 $875.000.000 $900.495.759
110 $275.000.000 $277.387.682
111 $205.000.000 $221.528.176
112 $400.000.000 $429.055.749
113 $280.000.000 $290.547.887
114 $310.000.000 $332.090.119
115 $440.000.000 $390.839.076
116 $340.000.000 $378.218.487
117 $375.000.000 $342.398.975
118 $415.000.000 $456.165.281
119 $375.000.000 $363.715.461
120 $335.000.000 $346.502.557
121 $542.500.000 $555.792.391
122 $305.000.000 $381.095.140
123 $380.000.000 $448.760.257
124 $340.000.000 $375.207.399

Dato Valor real Valor estimado

125 $450.000.000 $457.283.270
126 $368.000.000 $394.809.875
127 $520.000.000 $502.122.463
128 $370.000.000 $343.083.320
129 $460.000.000 $445.487.181
130 $360.000.000 $378.590.651
131 $380.000.000 $380.431.304
132 $360.000.000 $303.194.410
133 $338.000.000 $383.080.519
134 $375.000.000 $386.571.927
135 $658.000.000 $531.473.697
136 $378.000.000 $328.980.818
137 $376.000.000 $402.010.232
138 $400.000.000 $361.167.005
139 $370.000.000 $361.517.457
140 $210.000.000 $206.258.432
141 $313.000.000 $301.297.706
142 $330.000.000 $354.208.355
143 $360.000.000 $407.860.970
144 $375.000.000 $333.304.668
145 $250.000.000 $289.729.066
146 $288.000.000 $318.784.694
147 $342.000.000 $377.502.091
148 $256.000.000 $288.655.192
149 $340.000.000 $379.095.939
150 $393.000.000 $368.249.928
151 $370.000.000 $377.861.147
152 $495.000.000 $440.713.678
153 $395.000.000 $368.280.668
154 $365.000.000 $344.576.217
155 $415.000.000 $404.692.929
156 $313.000.000 $315.730.658
157 $295.000.000 $362.628.947
158 $320.000.000 $261.897.044
159 $400.000.000 $410.818.015
160 $288.000.000 $275.421.498
161 $260.000.000 $293.812.090
162 $300.000.000 $205.882.479
163 $500.000.000 $470.001.204
164 $340.000.000 $366.431.866
165 $350.000.000 $377.830.738
166 $575.000.000 $501.967.544
167 $400.000.000 $384.390.659
168 $405.000.000 $403.962.996
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Dato Valor real Valor estimado Dato Valor real Valor estimado

169 $340.000.000 $305.418.507 213 $408.000.000 $364.971.468
170 $630.000.000 $531.026.278 214 $410.000.000 $375.119.337
171 $210.000.000 $248.976.065 215 $390.000.000 $367.913.147
172 $430.000.000 $401.836.862 216 $285.000.000 $250.990.439
173 $365.000.000 $370.623.482 217 $320.000.000 $347.129.575
174 $320.000.000 $318.055.743 218 $370.000.000 $425.128.069
175 $339.500.000 $326.836.122 219 $396.000.000 $396.516.770
176 $263.000.000 $261.272.709 220 $255.000.000 $247.498.418
177 $285.000.000 $285.876.984 221 $390.000.000 $367.426.166
178 $305.000.000 $306.214.448 222 $330.000.000 $356.448.150
179 $510.000.000 $514.510.344 223 $340.000.000 $358.730.587
180 $270.000.000 $266.437.629 224 $350.000.000 $367.133.688
181 $290.000.000 $281.516.959 225 $295.000.000 $281.023.171
182 $310.000.000 $270.947.464 226 $500.000.000 $475.557.760
183 $370.000.000 $362.654.346 227 $255.000.000 $261.107.335
184 $370.000.000 $446.758.586 228 $340.000.000 $285.099.794
185 $275.000.000 $299.468.957 229 $300.000.000 $311.830.679
186 $420.000.000 $399.828.761 230 $340.000.000 $252.656.913
187 $290.000.000 $321.120.065 231 $300.000.000 $274.981.176
188 $275.000.000 $269.256.877 232 $350.000.000 $325.897.408
189 $300.000.000 $361.237.954 233 $420.000.000 $361.049.165
190 $330.000.000 $355.763.515 234 $180.000.000 $235.227.718
191 $570.000.000 $503.123.895 235 $370.000.000 $384.910.157
192 $310.000.000 $338.212.794 236 $410.000.000 $381.410.154
193 $355.000.000 $321.903.623 237 $320.000.000 $349.938.668
194 $375.000.000 $377.819.092 238 $440.000.000 $433.789.062
195 $380.000.000 $425.914.024 239 $235.000.000 $201.639.940
196 $250.000.000 $300.029.575 240 $270.000.000 $299.408.014
197 $280.000.000 $231.059.791 241 $418.000.000 $363.758.714
198 $373.000.000 $291.509.326 242 $230.000.000 $161.566.219
199 $560.000.000 $606.345.684 243 $335.000.000 $348.365.865
200 $160.000.000 $186.626.012 244 $290.000.000 $248.272.430
201 $400.000.000 $392.677.432 245 $165.000.000 $150.560.651
202 $268.000.000 $279.117.843 246 $265.000.000 $253.339.497
203 $282.500.000 $245.277.732 247 $267.000.000 $238.066.152
204 $280.000.000 $254.837.901 248 $320.000.000 $407.304.287
205 $400.000.000 $457.851.165 249 $340.000.000 $416.656.252
206 $320.000.000 $326.034.798 250 $340.000.000 $300.984.280
207 $502.500.000 $501.125.323 251 $410.000.000 $393.267.793
208 $328.000.000 $305.218.449 252 $200.000.000 $238.734.740
209 $205.000.000 $198.739.704 253 $390.000.000 $369.320.798
210 $362.500.000 $344.186.954 254 $299.000.000 $314.407.651
211 $240.000.000 $305.993.383 255 $285.000.000 $288.124.186
212 $285.000.000 $299.517.287 256 $210.000.000 $185.312.549




Dato Valor real Valor estimado Dato Valor real Valor estimado

257 $342.500.000 $344.344.174 301 $246.500.000 $283.676.386
258 $350.000.000 $385.831.310 302 $200.000.000 $213.325.259
259 $380.000.000 $355.953.318 303 $220.000.000 $199.781.642
260 $207.000.000 $187.551.249 304 $390.000.000 $418.485.300
261 $320.000.000 $284.541.149 305 $210.000.000 $173.103.702
262 $190.000.000 $237.663.891 306 $385.000.000 $425.091.087
263 $330.000.000 $345.703.268 307 $245.000.000 $249.400.573
264 $600.000.000 $740.158.701 308 $230.000.000 $223.394.271
265 $295.000.000 $317.820.532 309 $355.000.000 $347.560.170
266 $350.000.000 $376.466.351 310 $460.000.000 $435.957.858
267 $168.000.000 $179.563.753 311 $165.000.000 $179.135.976
268 $270.000.000 $299.403.930 312 $550.000.000 $489.087.226
269 $130.000.000 $176.374.404 313 $280.000.000 $262.646.837
270 $143.000.000 $163.896.726 314 $290.000.000 $237.704.402
271 $290.000.000 $236.657.317 315 $275.000.000 $288.971.920
272 $185.000.000 $221.530.012 316 $260.000.000 $158.022.930
273 $220.000.000 $225.996.573 317 $265.000.000 $262.756.828
274 $285.000.000 $297.773.169 318 $455.000.000 $441.492.237
275 $428.000.000 $368.802.179 319 $187.500.000 $193.334.204
276 $279.000.000 $319.943.179 320 $298.000.000 $319.159.341
277 $360.000.000 $369.618.059 321 $180.000.000 $166.549.110
278 $450.000.000 $456.902.077 322 $270.000.000 $242.731.082
279 $275.000.000 $210.324.310 323 $190.000.000 $123.417.288
280 $265.000.000 $237.471.517 324 $258.000.000 $287.242.779
281 $280.000.000 $362.548.652 325 $275.000.000 $243.718.909
282 $185.000.000 $192.383.995 326 $240.000.000 $255.794.165
283 $260.000.000 $281.001.062 327 $354.000.000 $334.072.044
284 $280.000.000 $315.130.677 328 $205.000.000 $200.041.374
285 $300.000.000 $286.535.910 329 $220.000.000 $165.579.158
286 $200.000.000 $160.768.124 330 $158.000.000 $165.230.934
287 $220.000.000 $180.920.909 331 $730.000.000 $788.604.081
288 $120.000.000 $146.472.341 332 $200.000.000 $216.989.702
289 $370.000.000 $337.086.616 333 $215.000.000 $240.399.967
290 $850.000.000 $729.572.518 334 $480.000.000 $449.638.789
291 $300.000.000 $348.759.576 335 $164.000.000 $163.344.610
292 $160.000.000 $212.507.388 336 $341.600.000 $385.436.247
293 $135.000.000 $164.373.985 337 $225.000.000 $194.921.168
294 $385.000.000 $466.608.044 338 $168.000.000 $177.227.765
295 $350.000.000 $375.933.364 339 $338.000.000 $302.532.296
296 $400.000.000 $415.472.824 340 $160.000.000 $149.971.904
297 $212.500.000 $178.355.406 341 $180.000.000 $145.973.767
298 $380.000.000 $397.194.691 342 $200.000.000 $200.024.241
299 $390.000.000 $394.868.805 343 $260.000.000 $304.254.071
300 $220.000.000 $243.997.235 344 $320.000.000 $293.674.901
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345 $266.000.000 $231.098.780 351 $310.000.000 $301.485.529
346 $310.000.000 $289.567.137 352 $275.000.000 $241.086.870
347 $340.000.000 $340.696.292 353 $300.000.000 $342.959.852
348 $325.000.000 $282.604.263 354 $525.000.000 $497.132.442
349 $250.000.000 $225.716.113 355 $290.000.000 $312.100.419
350 $360.000.000 $447.704.076 356 $185.000.000 $147.607.420

Tabla A2. Simulacion de Montecarlo

Test for spatial variability of parameters *

Tests based on the Monte Carlo significance test

Parameter P-value
Intercepto 0,14000 n/s
Area 0,02000 *
Edad 0,06000 n/s
Garaje 0,76000 n/s
Vista 0,15000 n/s
Fecha 0,00000 i
Administracion 0,00000 i

*** = significant at 0.1% level

** = gignificant at 1% level

* = gsignificant at 5% level

* El rest de Montecarlo muestra si los pardmetros flucttian en el espacio

» «

En el caso de la variable “Vista”, el valor del pa-  Las variables “Area” “Fecha” y “Administracién”
rametro no cambia en el espacio. Es el resultado  resultaron tener pardmetros que varfan en el es-
esperado, la vista no depende de la ubicacién  pacio, lo que implica que los valores por metro
espacial del edificio en el municipio, sino de la  cuadrado y las valorizaciones de los inmuebles no
orientacién de sus ventanas, la cercania de otros  son continuas en el municipio, y cambian depen-
edificios que puedan obstruir la vista, etc. diendo de su ubicacién en el espacio.



