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1. Introduccién y objetivos

El sector inmobiliario en Espaia ha tenido, desde finales de la década de los sesenta,
un importante peso especifico en el conjunto de nuestra economia. El crecimiento
demografico, las migraciones desde el ambito rural a las ciudades, y las demandas de un
importante sector turisticoy de residentes extranjeros han contribuido a ello.

La elaboraciénde este Trabajo Finde Gradotiene por objetoanalizar todas las variables
y fases necesarias para desarrollar una promocién inmobiliaria, recogiendo, desde la
informacién previa y redaccién del proyecto, hasta su total ejecucién y puesta en el
mercado, identificando las incidencias y pormenores que surgen a través de todo el

proceso.

Para ello se expondrd, como caso practico, la ejecucidén de una promocidon inmobiliaria
en Cartagena, donde se analizard el control de gestién llevadoa cabo y sus consecuencias,
incluyendo estudio econémico y de viabilidad con costes iniciales y finales, asi como
necesidades definanciaciony adaptacién, en cada momento, a las variables tantointernas
como externas, que condicionan todo proyecto.
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2. Andlisis y evolucion del sector

El sector de la construccién ha tenido un peso especifico tradicionalmente alto en el

conjunto de nuestra economia en comparacién con otros paises. Concretamente en el afo

2007 la construccion residencial llegé a representar el 12% del PIB espaiol (fuente:

Eurostal), que contrasta con el 6,2% de media de los paises de la UE-27.

Esta etapa conocida como «boom inmobiliario» fue el resultado de un ciclo econémico

expansivo, y entre alguno delos factores que impulsaroneste aumento de la construccidn

destacan:

1.

La renta disponible de las familias: en el periodo citado crecié incluso por encima
de los precios de consumo (36,2% frente a un 35%). Esto se debid,
principalmente, a una tasa de paro inusualmente baja en nuestro pais (en torno
al 8%) derivada del ciclo econémico expansivo, que propicié un aumento de la
demanda de viviendas, tanto de uso habitual, como de segundas residencias
(costa, campo, etc.)

Incremento del nUmero de hogares: consecuencia, principalmente, del aumento
de poblacién en edad de formarlos. El crecimiento de la poblacién total debido a
la inmigracién atraida por la bonanza econémica, y su efecto positivo sobre el
empleo (en el periodo considerado se pasé de 2 inmigrantes por cada 100
habitantes, a 10 por cada 100, con un total de 4,5 millones en 2007).

La financiacién: la disminucién de los tipos de interés fue constante en este
periodo(de un 17% en 1997 hasta tipos del 2% en 2007) resultadode una politica
crediticia expansiva, y unas condiciones de financiacién muy laxas por parte de
la banca. Ademads, aumenté el plazo de financiacién hipotecaria a largo plazo
(mas de 25 anos), y cambié la relacién préstamo/valor (del tradicional 80% del
valor de la garantia se llegé hasta el 100%). Todo esto se debié a que en el sector
bancario primaron los planteamientos comerciales de crecimiento empresarial
frente a la competencia, por encima de la prudencia en la concesidén del crédito
gue tradicionalmente ha caracterizado al negocio bancario. Es decir, podriamos
afirmar que la banca puso a disposicién del sector inmobiliario un cheque en

blanco.

4. Las Administraciones Pdblicas: colofén a todo lo resenado, los organismos
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oficiales llevaron a cabo politicas que fomentaron un crecimiento desordenado

del sector inmobiliario, pues buena parte de sus ingresos procedian de la

construccién y venta de viviendas (impuestos, tasas, etc.)

Dicho lo anterior es importante comentar ciertas particularidades del sector
inmobiliario referentes a la financiacién del mismo.

Cuando en cualquier actividad econémica, la inter relacién proyecto financiacién es
obligada, en el sector que nos ocupa su inter dependencia es absoluta. {(Por qué?

El alto coste de adquisicidn de toda unidad inmobiliaria, requiere, en la mayoria de los
casos, de un largo plazo de pago por parte del comprador. Esto hace imprescindible que,
enla faseinicial de estudioy viabilidad de lamisma, sea factorinexcusable la formalizacién
con una entidad financiera de un préstamo, en cuantia elevada (alrededor de un 80% del
precio de venta) que permita su posterior comercializacién. El comprador, al adquirir una
vivienda, solo aporta una parte de su precio final (sobre el 20%) subrogandose en el resto
a la financiacién suscrita con la entidad bancaria. Es decir, desde el mismo nacimiento del
proyecto se produce un alto apalancamiento financiero por parte de la empresa
inmobiliaria, que la banca siempre asumié como caracteristico de este sector,
incorporandolo a su andlisis de riesgo.

La situacién se complica cuando los bancos, para obtener plusvalias adicionales a sus
margenes comerciales por intereses hipotecarios, proceden a titulizar sus derechos sobre
hipotecas y a comercializarlos como paquetes hipotecarios en los mercados financieros.
En muchos de estos paquetes se mezclan todo tipo de operaciones (unas buenas y otras
no) incluyendo un alto riesgo de impago.

La consecuencia de todo ello fue la crisis de las hipotecas subprime de 2007 en EE.UU.,
gue por la globalizacién e interconexidén de los mercados financieros a nivel mundial
produjo un efecto domind.

El fin del boom inmobiliario representado por la crisis de las subprimeno ha sido la
«consecuencia de», sino una parte mas de lamala praxis bancaria derivadade las continuas
desregulaciones llevadas a cabo, desde la década de los ochenta, en los mercados
financieros. Esta situacién ha provocado la mayor crisis econédmica global desde el Crack
de 1929.

Consecuencia de todo lo anterior en el sector inmobiliario ha sido la restriccion total
del crédito y, por tanto, el colapso del mismo. El estado actual de obras inacabadas,
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solares, e inmuebles de todo tipo que inundan los balances bancarios, impedird la
normalizacién del sector mientras estos no consigan dar salida a sus stocks.
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3. La empresa

Grupo RV es una empresa situada en Cartagena y se dedica, segun su escritura de
constitucion, a la promocidn, construccién y explotacion de toda clase de bienes
inmuebles, iniciando su andadura en el sector de la promocién inmobiliaria en 1998,
aunque sus gestores ya tenian una dilatada experiencia en el sector de la construccién
desde la década de los setenta.

Empresade caracter familiar, catalogada como Pyme tanto por nUmero de empleados,
nueve, como por su volumen de facturacién media anual de 12 millones de euros, que
desde su constitucién ha desarrollado viviendas de diferentes tipologias (dUplex, plantas
bajas, y edificios), asi como edificios de oficinas en un Parque Tecnolégico y un parking

publico.

La experiencia acumuladallevaa la empresa a buscar un posicionamiento concreto en
el sector que la diferencie del resto. En un entorno competitivo cada vez mayor, decide
potenciar, lo que siempre fue una de sus principales bazas: laespecial relaciény trato con
el cliente.

Se centran en proyectos urbanos en zonas consideradas estratégicas de la ciudad,
dirigidas a un tipo de cliente con poder adquisitivo medio alto, que no suele estar en
primera linea de avatares econémicos.

Las principales caracteristicas de sus promociones, ademds de una ubicacién
privilegiada, sonla adaptacién del producto a las preferencias del cliente, en lo referente
a distribucién y acabados, asi como un buen equipamiento incluyendo climatizacién,
domdtica, etc. Esto que parece obvio, no suele ser la caracteristica del resto del sector
gue, ante una gran demanda opta por construir practicamente en serie, huyendo de
personalizacion del producto que lo encarece y complica en su construccion.

Completando lo anterior, a pesar de las dificultades y costes afadidos en la ejecucién
de obras y excavaciénen el centro de nuestra ciudad por condicionantes, sobre todo de
tipo arqueoldgico y técnicos (nivel fredtico, etc.), consideran imprescindible dotar con
garaje sus proyectos de edificios de viviendas y oficinas.

No obstante lo anteriormente resefiadoy de la amplia experiencia del grupo de més
de 30 anos en el sector de la construccion, con mdas de 1.000 viviendas realizadas,
habiendo experimentado las distintas crisis y bonanzas, les ha hecho comprobar que
nunca se termina de ser lo suficientemente prudentes, pues cuando creian cimentar

sélidamente para seguir creciendo con equilibrio y riesgos calculados, adquiriendo solares

7
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e inmuebles estratégicamente situados que garantizaran la continuidad de su actividad
inmobiliaria, no han podido sopesar el alcance de una crisis tan profunda y duradera.

Aun asi, pesar de la compleja y grave situacién actual siguen apostando por un sector
que creen seguird teniendo un papel destacado al cubrir algo tan elemental para el ser
humano como lo es su habitat. Una vez producida la disminucién del stock de inmuebles
existentes enlos balances de la banca, podra seguirse, prudentemente, con un desarrollo
sostenido del mismo. Para esto, posiblemente tengan que pasar ain, en el mejor de los
€asos, cuatro o cinco ainos, pero afirman que las empresas que logren superar la situacién
mantendradn una actividad que les permitird conformar un sector productivo
imprescindible en nuestra sociedad.

Concluyendo, nos centramos en una Pyme familiar, que comenzé su andadura
profesional construyendo paratercerosy tras una dilatada experiencia, paséauna gestidn
inmobiliaria integral, empezando con la compra del solar, continuando por todas las fases
de redacciéon de proyectos, tramitaciones administrativas, bUsqueda de financiacién
externa y ejecucion de las obras por si misma, o por subcontratacién a otras empresas
constructoras, y terminando con la venta del proyecto al cliente final.
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4. Fases de un proyecto inmobiliario

Todo proyecto de inversién, dadas las mdltiples variables existentes, hace
imprescindible disponer del maximo de informacidn a los efectos de ponderar cualquier
decisién sobre el mismo. En un proyecto inmobiliario se deben cumplir los siguientes
pasos:

4. 1. FASE INICIAL
4.1.1. ESTUDIO DE MERCADO SOBRE TIPO Y DEMANDA EXISTENTE

Los comerciales de una promotora deben estar obligados a redactar un parte de
actividad diario, donde quedan recogidas las visitas, lamadas telefénicas y demandas de
informacién, via internet, de personas interesadas en adquirir un inmueble. La obtencién
de datos como: Tipo de inmueble deseado (dUplex, piso, chalet, etc.), caracteristicas del
mismo (nUmero de habitaciones, nimero de cuartos de bafo), dimensiones

(principalmente de salény cocina), zona (centro ciudad, ensanche, urbanizaciones), etc.

La informacién anterior se complementard con cierta informacién personal del
potencial cliente, como miembros que componen la unidad familiar y presupuesto
orientativo para la compra (este dato no suele ser determinante pues todo potencial
cliente pretendera un precio lo menor posible). Una pregunta que resultara importante
obtener es: (De su actual vivienda que es lo que menos le gusta? La respuesta a ella indica
claramente el tipo de inmueble a ofrecerle.

Existen mdltiples programas de software a tal fin, que almacenan y cruzan la
informacién de sus bases de datos.

4. 1. 2. BUSQUEDA DE POSIBLES EMPLAZAMIENTOS

De la informacién del punto anterior se obtienen bastantes datos al respecto, pero
debe ser complementado con el conocimiento que da visitar distintas zonas en funcién de
los asentamientos urbanos de cada ciudad, y comprobar in situ infraestructuras viarias,
nivel de equipamientos (educativos, sanitarios, sociales, de ocio, etc.), tipo mayoritario de
poblacién residente enla zona, etc.

4.1.3. INFORMACION URBANISTICA AL RESPECTO

Se recabarad de los servicios urbanisticos del Ayuntamiento competente la normativa a
aplicar del lugar donde se pretende actuar. Cuando se trata de solar catalogado como

9
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urbano, implica que el mismo tiene a su alcance todos los servicios de abastecimientos de
agua, luz, alcantarillado, aceras, etc. No obstante, esto debe ser corroborado. Por el
contrario, sise pretende actuar sobre terreno o suelo no catalogado como solar, resulta
imprescindible conocer su catalogacién dentro del Plan General de Ordenacidn, ya que en
funcién de ser urbano, urbanizable, urbanizable programable o no programable, conuso
residencial, industrial, etc., llevara aparejados distintos tipos de actuacion para su
desarrollo (Plan Parcial, Estudios de Detalle, uso concreto, etc.).

4.1. 4. ELECCION Y COMPRA DEL SOLAR

Una vez determinadalazona, y con toda lainformacién conocida de lamisma, en base
a los datos resefiados anteriormente, procede, en funcién de orientacidn, ubicacién y
superficie concreta del solar localizado (serd necesario realizar un levantamiento
topografico del terreno), solicitar al Ayuntamiento un certificado urbanistico del mismo,
donde se refleja, uso, tipo edificabilidad, aprovechamiento urbanistico y demas
caracteristicas del mismo. Esto resultaraimprescindible para calcular qué tipo de proyecto
puede acometerse en él, determinando metros edificables, tanto de viviendas como de
locales y otros anexos. Como punto final en este apartado estd la negociacién del precio
de adquisicién que fijard su viabilidad o no en cuanto a repercusiéon del mismo en el precio
final de los inmuebles a promocionar. Concluida su compra deberd encargarse estudio
geotécnico del terreno que determine, de forma muy aproximada, pero no exenta de
posibles sorpresas finales, su composicidon y por tanto consistencia para edificar lo
previsto. En aquellos casos indicados en su ficha urbanistica, se tendrdn que practicar
catas arqueoldgicas que condicionaran la construccion del subsuelo (tipo de cimentacién

y USO).

4. 2. FASE TECNICO-ECONOMICA
4.2.1. REDACCION DE PROYECTOS TECNICOS

Los proyectos de demolicidn, si hay obra existente en el solar (en este caso), el Proyecto
Basicoy el de Ejecucién que contienen todos los cdlculos, especificaciones, instalaciones y
detalles de la obra a realizar, los de electrificacion e infraestructuras comunes de
comunicaciones, asi como los estudios de coordinacién con plan de seguridad y salud,
exigibles en materia laboral. Los proyectos sefialados conllevan la direccién de los mismos
por personal facultativo a saber: Arquitecto (proyecta y es mdaximo responsable),
Arquitecto Técnico (a las érdenes del arquitecto responde que la obra se realiza conforme
a proyecto), asi como Ingeniero de Telecomunicaciones e Ingeniero Industrial.

10
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4.2.2.SOLICITUD DE OFERTAS A PROVEEDORES Y SUBCONTRATISTAS

Con los proyectos técnicos redactados se tiene determinada y totalmente definida la
edificacién a llevar a cabo, tanto en dimensiones como en calidades de materiales a
emplear, lo que posibilita pedir a, prudentemente 3 empresas constructoras diferentes,
gue presupuesten los trabajos. Esto unido a la base de datos por experiencia anterior de
la promotora sirve para conocer y ponderar precios de costes de ejecucién real.

4.2.3. ESTUDIO ECONOMICO DEL PROYECTO: VIABILIDAD Y COSTES

La informacién en poder de la empresa es procesada por los departamentos técnicos
y econdmicos que permiten conocer, inicialmente, costes de fabricacion y precios de
venta.

4. 2. 4. FASE INICIAL DE COMERCIALIZACION

Entra enjuego el departamento comercial preparando planos y memorias de calidades
de los inmuebles a ofrecer, asi como la valoracién de los mismos, encargandose de poner
en marcha la campafa publicitaria, que comienza dirigiéndose a los potenciales clientes
captados en la base de datos y en general mediante carteleria y medios de difusién que
se consideran oportunos.

4.2.5.SOLICITUD DE LICENCIA MUNICIPAL DE OBRAS

Redactado y visado por el Colegio Oficial de Arquitectos el denominado Proyecto
Basico, se procede a solicitar al Ayuntamiento la Licencia de Obras, es decir la autorizacion
administrativa que permita el comienzo de los trabajos. El plazode concesién de la misma,
dependiendode muchos factores, suele estar entre 5y 10 meses. Es préactica habitual, una
vez abonadas las tasas de solicitud de obra mayor (pequefio coste) comenzar los trabajos
de limpieza y excavacién del solar mediante la solicitud de una licencia especifica de obra
menor para ganar tiempo. En definitiva, mientras los trabajos se ejecutan en el subsuelo
hasta llegar a cota de calle, se puede llevar a cabo. El riesgo si el volumen de los trabajos
supera dicha cota consiste en una sancidn adicional equivalente al 4% sobre el val or de las
unidades de obra ejecutadas, que pasada esta cota estuviesen hechas al momento de
concesidn de la licencia de obra solicitada. La tasa definitiva correspondiente a la Licencia
de Obras es del 4% sobre el valor del Presupuesto de ejecucién material del proyecto.

1
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4. 3. FASE DESARROLLO Y CONTROL
4.3. 1. ESCRITURAS DIVISION HORIZONTAL'Y OBRA NUEVA

Con los Proyectos Basico y de Ejecucién y obtenida la licencia de obras, es posible
acudir a notario para conceder la denominada obra nueva y divisién horizontal de la
promocién a desarrollar. Estarecoge la definicidny superficie de losinmuebles a construir,
fijando para cada uno de ellos la cuota en tanto por ciento que presentan del total del
proyecto. Su posterior inscripcién en el Registro de la Propiedad crea la finca registral
correspondiente de cada inmueble, que serd en su momento la que otorgard titulo de
propiedad a cada comprador.

4.3.2. FORMALIZACION FINANCIACION BANCARIA Y LINEA DE AVALES

Configuradas las fincas urbanas resultantes es posible formalizar el préstamo
hipotecario promotor que servird para lafinanciacién de la obra y posteriormente facilitar
las ventas al permitir a los clientes subrogarse en una parte importante del precio del
inmueble comprado aplazandoeste durante un largoplazo. En este caso 25 anos, a contar

desde el momento de escriturar la finca adquirida.

4.3.3. CONTRATACION DE TRABAJOS PARA LA EJECUCION DE LAS OBRAS

De las distintas ofertas recibidas de empresas, mencionadas en anterior punto 6, es
elegida la considerada mas iddnea, y tras pactar plazos de ejecucion, formas de pagoy
demads detalles al respecto, se redacta el contrato de construccién de obras, conteniendo,
entre otros, el presupuesto detallado de las unidades de obra.

4.3. 4. FORMALIZACION CONTRATOS PRIVADOS DE COMPRAVENTA CON CLIENTES

Con anterioridad a este momento, aUn sin disponer de todos por parte del promotor,
suele ser habitual suscribir documentos de reserva deinmuebles con aquellos clientes que
decidenllevarlo a cabo. La reserva consiste en la entrega, por el cliente, de una pequena
cantidad econédmica que le da derecho a la preferencia del inmueble ante cualquier otro
interesado posterior. Supone derechos y obligaciones para ambas partes. Llegado este
hito, y disponiendo de todo lo legalmente exigible, se pueden redactar los contratos

privados de compraventa vinculando a parte vendedora y compradora de forma pactada.

12
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4.3.5. CONTROL, SEGUIMIENTO Y CORRECCION DE EJECUCION DE OBRA Y SUS
DESVIACIONES

Los distintos departamentos de la empresa tienen funciones atribuidas en este
apartado. Al departamento técnico le compete coordinar, vigilary seguir, junto al personal
facultativo contratado, el desarrollo e incidencias de los trabajos. Al departamento
comercial y administrativo los pagos y cobros con reflejo contable.

4. 4. FASE FINAL
4.4.1. ACTA DE FINAL DE OBRA

Finalizados los trabajos de construccién en su conjunto, la empresa constructora de las
obras junto al Arquitecto, el Arquitecto Técnicoy la Direccién de la empresa, comprueban
gue las mismas estan conforme a lo proyectadoy pactado en contrato. Redactan un acta
gue asiloindicay que es firmada por todos. Con esta acta se acude al notario y se eleva
a publico, complementando y perfeccionando la escritura de Obra Nueva y Divisién
Horizontal.

4.4. 2. PERFECCIONAMIENTO DEL SEGURO DECENAL

Al comienzo de la promocién se han debido suscribir seguros de diversaindole. Entre
ellos el denominado Seguro Decenal, de obligado cumplimiento. Este se adjuntara al Libro
del Edificioy garantizara durante el periodo legal establecido, segin proceda, por vicios
de construccién, durante 5y 10 anos, de todo defecto o incidencia. Durante el transcurso
de toda la obra, en hitos determinados (cimentacién, cubierta de aguas, cerramiento
fachadas, etc.), personal técnico cualificado ha ido visitandoy comprobando los trabajos
realizados.

4.4.3. REDACCION LIBRO DEL EDIFICIO

Recoge toda la informacién de los diversos agentes intervinientes en la obra
(contratistas, materiales empleados, etc.) con sus domicilios sociales y teléfonos de
contacto para posibles reclamaciones a futuro. Es visado por la Consejeria de Vivienda 'y
elevado a pUblico ante notario, debiendo ser entregado por este al comprador que ejerza
como primer Presidente de la Comunidad del edificio construido.
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4.4. 4. OBTENCION DE LICENCIAS DE 12 OCUPACION

Presentada toda la documentacién final de obras, y por tanto cumplimentados todos
los requisitos en su dia impuestos por el Ayuntamiento en el condicionado de la Licencia
de Obras, se solicitay obtiene de este la denominada Licencia de 12 ocupacidn, también
conocida como Cédula de Habitabilidad, que debe ser entregada a cada comprador para

la contratacién de los servicios de agua y luz en su vivienda.

4.4.5. ELEVACION A ESCRITURA PUBLICA DE CONTRATOS PRIVADOS COMPRAVENTA
Por Oltimo, se procede a escriturar a cada cliente el inmueble comprado con la

elevaciéna pUblico del mismoy su posteriorinscripciénen el Registrode la Propiedad que
reconoce la titularidad, a todos los efectos.
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5. Caso practico: promocion en la calle Carlos Il de Cartagena

Vamos a analizar el caso practicoreal de una promocién inmobiliaria desarrollada en
nuestra ciudad.

Finca urbana en Calle Carlos Il de Cartagena, con una antigua nave de almacenamiento
para la extinta Lonja de la fruta de la ciudad.

La finca, es un solar, de uso residencial, con una superficie de 585 metros cuadrados,
por lo que la promocién a desarrollar presenta un indudable atractivo al poder edificarse
sétanos, y planta baja con ocupacién 100%, una planta de altillo con una ocupacién del
50%, y cinco plantas de pisos, sobre rasante, con fondo edificable indeterminado.

Por ubicacidn, el solar esta dentro del denominado PEPRI (Plan Especial de Proteccién
y Reforma Interior) del Casco Antiguo, que permite un fondo edificable de 20 metros
contemplado para la zona Centro. Al encontrarse dentro de la considerada zona de
transicién a Ensanche, podria entenderse un fondo edificable intermedioentre el resefiado
y el permitido para esta zona, que es de 13 metros.

Los datos urbanisticos son los siguientes:
Fachada: 15,35 ml.
Fondo edificable 13 ml. (Planta baja 100%)

(Ponderar 1 m de vuelo posterior y voladizo)

3 sétanos 1.755 m2.
Planta baja: 585 m2.
Altillo 292 m2.

5 plantas de piso  1.188 m2.

Un aprovechamiento éptimo del solar, por la densidad de poblacién de la zona y la
falta de aparcamientos, hace pensar en ejecutar 3 sétanos para garajes. Debido a la
limitaciénimpuesta porlafachada, que sélo posibilitaria el acceso mediante monta coches,
solucién inviable por tiempos de acceso dado el nimero de plazas (76), hace
imprescindible llegar a un acuerdo con el solar colindante, donde se acomete otra
promocidn, para acceder alos garajes por su fachada.
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Puede facilitar la negociacién los problemas de ejecucién de sétanos que tienen en
dicho solar, al no poder demoler la fachada existente, denominada «Casa de los Catalanes»,
por estar protegida. Esta limitacién les crea inconvenientes técnicos, alargamiento de
plazos, y, por ende, costes afadidos. El acuerdo posibilitaria hacer una cimentacién
conjunta, y el acceso, durante las obras, por nuestro solar.

Valoradas todas las consideraciones anteriores, tras suscribir un acuerdo de
servidumbre de paso, el proyecto quedé configurado como edificio de seis plantas sobre
rasante (planta baja mas cinco) y tres plantas de sétanos para garajes.
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6. Presupuesto Maestro de la Promocion

La direcciéon de la empresa elaboré un Estudio de Viabilidad para esta promocién con
el fin de obtener financiacién para la misma. Dada la elevada cuantia de las inversiones
necesarias para acometer proyectos de promocién inmobiliaria, asi como la dilacién en el
tiempo del periodo de fabricacién, es practica habitual utilizar financiacién ajena,
principalmente de entidades bancarias. Una de las caracteristicas mdas significativas del
sector inmobiliario, a efectos contables, es el elevado apalancamiento financiero de sus
empresas durante su larga fase de fabricacién.

Por otro lado, la mayoria de compradores son particulares que necesitan financiar su
compra a muy largo plazo, subrogandose, en una parte importante del precio, a un
préstamo hipotecario. Esto sucede tanto por condicionantes econdmicos como de tipo
fiscal.

En el andlisis de este tipo de proyectos para las entidades bancarias tan importante es
la rentabilidad inherente al mismo, como el tipo de cliente, que al final, tras subrogarse en
el hipotecario, quedan ligados al bancoy les pueden ser ofrecidos servicios afadidos.

Tras negociar con varias entidades financieras interesadas eninvertir en este proyecto
por el tipo deinmueble, buena ubicacidn, y el perfil de sus potenciales clientes, laempresa
cerré un acuerdoobteniendo un Préstamo Hipotecario Promotor porimporte de 6.570.000
Euros.

Como comentdbamos, la financiacién ajena, normalmente bancaria, es la mas
utilizada, pues a medida que progresa la obra ejecutada y en tanto en cuanto no se
obtienen ingresos de clientes, la terminacién del proyecto no dependera del ritmo de
ventas, sino que tendrd asegurada su financiacién con las certificaciones de obra contra
la disponibilidad pactada enla disposicién del préstamo.

Como se podra observar, mds adelante, el montante de préstamo es mayor que el
coste total del proyecto. De esta forma, la empresa se garantiza que, ante cualquier
incidencia con el ritmo previsto de ventas, la promocién disponga de un margen de
seguridad que asegure su terminacién. Estratégicamente la empresa opta por suscribir la
financiaciéon en la mayor cuantia posible. Esto supone un incremento en el coste inicial
muy bajo(mayor comisién deaperturay A.).D.), pero, en definitiva, los gastos en concepto

de intereses dependerdn de las disposiciones reales del mismo.
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Para la elaboracién del Estudio de Viabilidad de la promocién, se han dado los

siguientes pasos:

1.

Tras el estudio detallado de la zona donde se pretende desarrollar la promocién
inmobiliaria y la eleccidn del solar, se obtiene toda la informacién urbanistica,
administrativa y precio del mismo.

Se elabora un Anteproyecto de la construccién a realizar que permita calcular,
de forma inicial, los costes de ejecucidn.

Con los datos anteriores la empresa deducird el resto de costes inherentes a la
promocién (administrativos, legales, financieros, impositivos, etc.)

Por Gltimo, son ponderados los precios de venta para cada inmueble de acuerdo

a la demanda de mercado existente.

Tabla 1. Gastos de adquisicién del solar. Fuente: Elaboracién propia

ESTUDIO ECONOMICO DE VIABILIDAD PROMOCION CARLOS III

PREVISION INICIAL DE COSTES:
FABRICACION:
Concepto Precio Total %o s/coste

Gastos Adquisicion del solar:

Precio suelo 2.200.000f 2200000 36,32

Notaria 1.540( 2.201.540 0,03

Registro Propiedad 1.000] 22023540 0.02

ITP 7% 154.000| 2.356.540 2,54

Levantamiento topografico 350 2.356.890 0.01

Estudio Geotécnico 25001 2.359.390 0.04
2.359.390| 38,95
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Tabla 2. Gastos honorarios facultativos. Fuente: Elaboracién propia

FABRICACION: (cont.)
Concepto Precio Total % s/coste

| Gastos Honorarios facultatives:
Provecto Basico v de Ejecucion 38000 38.000 0,63
Direccion de obra (arquitecto) 19.000 37.000 031
Direccion de obra (arquitecto técnico) 19.000| 76.000 0.31
Honorarios Jefe de Obra T6.RE00( 132.800 1.27
Estudio Seg. v Salud 1.000| 153.800 0.02
Coordinacion Seg. v Salud 8000 161.800 0.13
Libro del edificio 1.500| 163.300 0.02
Plan de Seguridad 600| 163.900 0.01
Provyecto Electricidad 2750 166.650 0.05
Provecto Infraestructura TC 277501 169400 0.03
Provecto Demolicion 3.500| 172.900 0.06
Direccion de obra demolicion 3500 176400 0.06
Coordinacion Seg. v Salud demolicion 1.800) 178.200 0.03
Estudio Seg. v Salud demolicion 1.000| 179.200 0.02
179.200 2,96
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Tabla 3. Gastos legales. Fuente: Elaboracién propia

Concepto Precio Total % s/coste
(astos legales:
Licencia de obras 1° ocupacion v otras
autorizaciones 83.677 83.677 1.38
Tasas Avto. Obra Mavor 300 83977 000
Declaracion Obra Nueva (O N)), impuesto AJD 31379 115333 052
O.N_, Notaria 1500 116835 0,02
O.N_, Registro Propiedad 1.000f 117835 0,02
Division Horizontal, impuesto AJD 64379 182234 1.06
D H., Notaria 2500 184.734 0,04
D H_, Registro Propiedad 3000 187734 0,05
Constitucion préstamo, impuesto AJD 108000 295734 1,78
Seguros Responsabilidad Civil 3001 298733 0.05
IB.L 1.500( 300235 0,02
Cédulas de Habitabilidad 500] 300735 0,01
Seguro Todo Fiesgo Construccidon 4.000( 304735 0.07
seguro Decenal 0000 313735 0.15
Seguro de Incendios 600 314335 0.01
Organismo Control Técnico (OCT) 4000 318335 0,07
318.335 5,26
Tabla 4. Gastos ejecucién obras. Fuente: Elaboracién propia
Concepto Precio Total % s/coste
| Gastos ejecucion obras;
Presupuesto Ejecucion de Obra 2032917(2.052917 3389
Gastos Demolicion 28.000( 2080917 0.46
Control de Calidad 4.000]2.084917 0.07
Acometida Eléctrica 3.000|2.087.917 0,03
Acometida de Agua 2.000]2.089917 0,03
Acometida de Saneamiento 2.000)2.091917 0.03
2.091.917| 3454
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Tabla 5. Los gastos de financiacién. Fuente: Elaboracidn propia

FINANCIACION:
Concepto Precio Total %0 s/coste
(astos financieros:
Tasacion 1.000 1.000 0.02
Comision de Estudio v Apertura del Préstamo 16.000 17.000 0.26
Notaria 5.000 22000 0.08
Registro Propiedad 2.000 24000 0.03
Intereses del Préstamo 657.000] 681.000 10,85
Gastos por Avales 20,0001 701.000 0.33
701.000 11,57
Tabla 6 Gastos comercializacion y publicidad. Fuente: Elaboracién propia
COMERCIALIZACION Y VENTA:
Concepto Precio Total %o s/coste
Gastos Comercializacién v Publicidad:
(Gastos por ventas 237258 237258 3.92
Publicidad 18.000| 235238 0.30
(7astos Generales 112.000] 367258 1.85
Imprevistos 40.000] 407258 0,66
407.258 6,72
Tabla 7. Total Costes. Fuente: Elaboraciéon propia
TOTAL COSTES 6.057.100| 100,00
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Tabla 8 Ingresos por ventas. Fuente: Elaboracién propia

PREVISION INICIAL DE INGRESOS:
| Ingresos por ventas: Precio Total
Local comercial: 877 m2 1.360.000| 1.360.000
Trasteros: 3 uds. 9.000| 1.369.000
Garajes: 76 plazas 2.660.000|4.029.000
Viviendas: 1.188 m2 3.879.600|7.908.600
TOTAL INGEESOS 7.908.600
Tabla 9 Cuenta de resultados. Fuente: Elaboracidn propia
CUENTA DE RESULTADOS PREVISIONAL.:
TOTAL INGRESOS 7.908.600
TOTAL COSTES 6.057.100
MARGEN BRUTO 1.851.500

6. 1. COMENTARIOS AL ESTUDIO DE VIABILIDAD

Destacar en primer lugar, por su importancia, la incidencia que tiene en el estudio de
esta promocidn el coste de adquisicién del solar (ver Tabla 1), pues representa un 38,95%
de la previsidninicial. Este factor conocido como repercusion de suelo es determinante en
los costes, condicionando de forma muy acusada el preciofinal de venta de los inmuebles.

La promocidn requiere la redaccién, direcciény seguimiento de diversos proyectos
técnicos (ver Tabla 2), que si bien no influyen de manera especial en cuanto a importe (en
el caso que nos ocupa representanun 2,96%), son imprescindibles al ser obligado disponer
del visadode los mismos que garantiza el cumplimientode la legalidad urbanistica vigente.
Resulta obvio que sin ellos no podria determinarse cantidad, superficiesy distribucién de

los inmuebles resultantes.

En Tabla 3 se resefian los gastos legales de diversa indole, contemplados en la
promocion. Entre ellos, como pieza fundamental, se encuentra la denominada Licencia de
Obras que emite el Ayuntamiento y es requisito previo para el comienzo de las obras de
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construccién, asicomo laformalizaciénde la Escritura de Obra Nueva y Divisién Horizontal,
entre otros. Esta escritura, en concreto, recoge la obra a ejecutar determinando las
superficies de los distintos inmuebles a los que fija el coeficiente de participacién con
respecto al conjunto. Asimismo, es pieza fundamental para la formalizaciény suscripcidn
del Préstamo Hipotecario, ya que este se debe distribuir constituyendo garantia real
hipotecaria entre todos y cada uno de los inmuebles.

Los gastos correspondientes al valor de ejecucion de las obras de construccidon
representan un 34,54% (ver Tabla 4). Por su especial incidencia suele obtenerse
confrontando ofertas de diversas empresas constructoras y proveedoras, a partir de las
cuales se redacta el denominado Presupuesto de Ejecucién Material (9. Anexo A). En este
caso, fue adjudicado, por parte de la promotora, mediante contrato a precio cerrado, a
una empresa constructora de reconocida solvencia, intentando garantizar de esta forma
la inalterabilidad de los precios durante el desarrollo del proyecto.

En Tabla 5 se muestran los intereses y demas gastos correspondientes al Préstamo
Hipotecario, que por su especial importancia procede explicar.

6. 2. COMENTARIOS SOBRE EL PRESTAMO HIPOTECARIO PROMOTOR

Tal como se ha indicado con anterioridad, la financiacién a obtener en una promocién
inmobiliaria es parte fundamental de la misma. La peculiaridad del sector conlleva que al
comienzo de la promocion a desarrollar sea necesario suscribir con un banco un Préstamo
Hipotecario Promotor, que ademads de financiar las obras de ejecucién, también sirva al
finalizar las obras, para financiar a largo plazo la adquisicién de vivienda a cada uno de los
compradores particulares.

Este no puede suscribirse hasta no disponer de la preceptiva Licencia de Obras y las
Escrituras de Obra Nueva y Divisidn Horizontal.

En este caso, la entidad bancaria otorgd, en primer lugar, un Préstamo Suelo parala
compra delsolar por importe de 2.300.000 Euros, al 4,64% de interés anual. El banco tomé
como garantia hipotecaria el propio solar, que fue tasado previamente por un valor
superior a su precio de venta.

La operacién se planteé como un «préstamo puente» hasta la posterior concesién del
Préstamo Hipotecario Promotor cuando se dispusiese de la Licencia de Obra y de las
Escrituras de Obra Nueva y Divisién Horizontal. Cuando pudo formalizarse el Préstamo
Promotor de 6.570.000 Euros, se incorporé el importe del Préstamo Suelo, cancelando este

Ultimo.
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Las condiciones del Préstamo Hipotecario Promotor son:
Importe: 6.570.000 Euros.

Tipo de interés: 5,25% anual fijo durante el tiempo de carencia de amortizacién de
principal. Para la fase amortizacidn se aplicard el Euribor a 1 afio + 1 punto de diferencial.

Plazo de Amortizacién: 27,5 aios (25 de amortizaciény 2,5 afios de carencia)

Forma de disposicién del Préstamo: a la firma del mismo se dan por dispuestos, con
anterioridad, los 2.300.000 Euros utilizados para la compra del solar.

Para el resto de 4.270.000 Euros se establece disponer en Fase de Ejecucién, mediante
Certificaciones de Obra, la cantidad de 1.484.208 Euros, dejando para la Fase final de
Subrogacion 2.785.792 Euros. Se pactd expresamente que en funcién de las necesidades

financieras pudieran transferirse cantidades de Fase Subrogacién a Fase Ejecucién.

Destacar en cuanto a los tipos de interés pactados, que ante la convulsién que
presentaban los mercados se prefirié asegurar un tipo de interés fijo durante la carencia
del préstamo que evitara cualquier posible alteracién al alza.

Como se puede ver, el importe del Préstamo Suelo no cubrié todos los gastos que se
dieron hasta la concesion del Préstamo Promotor (Tabla 1). Estos gastos adicionales los
aporté la empresa de sus Fondos Propios.

Los costes iniciales para la totalidad de esta promocién ascienden a la cantidad de
6.057.100 Euros, como puede colegirse.

En la Tabla 8 vemos que los ingresos iniciales ascienden a 7.908.600 Euros. Los datos
se calcularon partiendodel supuestode venta de todos los inmuebles durante el desarrollo
de la promocidn, en base a la situacién del mercadoy la experiencia de la empresa. En el
Anexo B se tienen los detalles de precios de venta inicialmente previstos, la distribucién
hipotecaria del préstamo para cada inmueble, y los anticipos a recibir de clientes.

Este estudioindica la rentabilidad del proyecto, al desprenderse del mismo un margen
bruto de 1.851.500 Euros, que supondria un 30,56% sobre el total de costes iniciales
previstos y un 23,41% sobre la previsidninicial de ingresos por ventas.

6. 3. ORDEN CRONOLOGICO DE LOS PRINCIPALES HITOS

El solar se adquirié mediante Préstamo Suelo en abril de 2008. Seguidamente se
procedié a la demolicién de la antigua edificacién, realizacién del Estudio Geotécnico del
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terreno y redaccién del Proyecto Bésico, asi como de otros informes técnicos necesarios
para solicitar la Licencia de Obra.

Al mismo tiempo se iniciaron los contactos comerciales con bancos para la
financiacion. Posteriormente se elabord el Proyecto de Ejecucidn, se solicitaron ofertas a
empresas constructoras, y se prepard la informacién de caracter comercial para que el

departamento de ventas pudiera comenzar la prospecciéon comercial.

Con el Proyecto de Ejecucién redactadoy la Licencia de Obras se elevaron a pUblico las
Escrituras de Obra Nueva y Divisién Horizontal, y posteriormente se firmé el Préstamo
Hipotecario Promotor. Desde la adquisicidn del solar hasta este momento transcurrieron
6 meses. Se adjudicd la ejecucidn a una constructora, y comenzaron las obras. El plazo de
ejecucién material se fij6 de 18 meses. Es decir, el plazo previsto para el desarrollo
completo de la promocién de estimé en 25 meses.

Partiendo del Estudio de Viabilidad, se ha elaborado el siguiente cuadro de Tesoreria

Previsional:
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Tabla 10. Presupuesto de Tesoreria. Fuente: Elaboracién propia:

Concepto trimestre 1 | trimestre 2 | trimestre 3 | trimestre 4 | trimestre 5 | trimestre 6 | trimestre 7 | trimestre 8 mes 25
EXPLOTACION:
COBROS

Ventas inmuebles 0 86.246 112.628 141.120 279.625 411,535 538.246 414.945|  5.924.255

suma a origen 0 86.246 198.874 339.994 619.619] 1.031.154] 1.569.400] 1.984.345] 7.908.600

PAGOS
Adaquisicion del solar 2.359.390
Demolicion 37.800
Acometidas servicios 7.000
Proyectos técnicos 53.100
Direccion facultativa obras 19.000 19.000
Honorarios Jefe de obras 4.800 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000
Licencias, tasas y controles 300 83.677 2.000 1.000 1.500 1.000 1.000 5.000
O.N. y D.Horizontal 103.758
Seguros 3.000 7.600 3.000 3.000
Préstamo hipotecario 132.000
Presupuesto ejecucion obras 56.875 266.775 344,717 147.820 332.766 614.080 187.207 102.677
Gastos ventas 23.725 44,452 59.314 59.314 37.961 12.492
Gtos. Grales. y publicidad 12.000 18.000 18.000 18.000 14.000 14.000 14.000 14.000 8.000
Imprevistos 5.000 10.000 10.000 5.000 5.000 5.000
FINANCIACION:
Gastos avales 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 5.000
Intereses 26.690 26.691 86.231 86.231 86.231 86.232 86.231 86.231 86.232
2.455.680 173.966 731.766 516.400 320.365 528.812 772.272 314.930 242.909
sumaaorigenf 2.455.680] 2.629.646] 3.361.412[ 3.877.812] 4.198.177| 4.726.989] 5.499.261] 5.814.191] 6.057.100
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Concepto trimestre 1 trimestre 2 | trimestre 3 trimestre 4 | ftrimestre 5 trimestre 6 | trimestre 7 | trimestre 8 mes 25

(A).- Cobros explotacion 0 86.246 112.628 141.120 279.625 411.535 538.246 414.945]  5.924.255
suma a origen| 0 86.246 198.874 339.994 619.619| 1.031.154 1.569.400 1.984.345|  7.908.600
(B).- Pagos explotacion 2.455.680 173.966 731.766 516.400 320.365 528.812 772272 314.930 242.909
sum aorigen] 2.455.680| 2.629.646| 3.361.412( 3.877.812| 4.198.177| 4.726.989| 5.499.261| 5.814.191] 6.057.100

saldo neto] -2.455.680 -87.720 -619.138 -375.280 -40.740 -117.277 -234.026 100.015

saldo inicial| 155.680
FINANCIACION:

(C).- Préstamo hipotecario 2.300.000 87.720 619.138 375.280 40.740 117.277 234.026 10.027| 2.785.792
sum aorigen]  2.300.000| 2.387.720| 3.006.858 3.382.138| 3.422.878 3.540.155| 3.774.181| 3.784.208] 6.570.000

saldo final| 0 0 0 0 0 0 0 110.042
(D).- Amortizacion préstamo -6.570.000
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Tanto en el Estudio de Viabilidad, como en las Previsiones Iniciales de Tesoreria, se
parte del supuesto de vender la totalidad de la promocién en un plazo de 24 meses.

En Tabla 10, se reflejan los cobros por ventas agrupados trimestralmente. Para los
pagos se sigue el mismo criterio.

En el Presupuesto de Tesoreria se resumen, por trimestres, los saldos de la explotacion
(Tabla 10y Tabla 11). El déficit trimestral es cubierto mediante Certificaciones a cobrar del
Préstamo.

En el mes 25 se regularizanlos ingresos de ventas por la elevacién a publico de los
contratos privados de compraventa (Tabla 10). También en este mes se procede a la
amortizacién del Préstamo formalizado (Tabla 11). La escritura publica de compraventa
lleva aparejada la subrogacién o cancelacién, en su caso, de la carga hipotecaria del
inmueble por parte de cada comprador
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7. Ejecucién, comprobacién y desviaciones

Como se ha explicado con anterioridad, la empresa ha elaborado un Estudio de
Viabilidad, asi como un Presupuesto de Tesoreria que sirven de eje, a la direccién de la
empresa, para conocer y prever cdmo se desarrollara el proyecto.

Obviamente, estos andlisis se hacen a priori con la informacién disponible en cada
momento, y consecuentemente son incapaces de predecirtodosy cada uno de los sucesos
aleatorios que pueden suceder en el futuro.

Por esta razén la empresa debera hacer un seguimiento minucioso y permanente de
todo el proceso, con la finalidad de detectar, lo antes posible, si las hubiere, las
desviaciones que se den respecto a los nUmeros iniciales, con el fin de atajarlas con

inmediatez y evitar que el aumento de costes aparejado sea muy significativo.

En la ejecucién de desarrollos urbanisticos la experiencia permite que los tiempos
estimados seanbastante aproximados alos reales. Esta regla es aplicable sélode cota cero
(nivel de calle) hacia arriba. Sin embargo, los trabajos en el subsuelo siempre estan
expuestos a factores imponderables, pues no se sabe a ciencia cierta lo que puede
encontrarse en la excavacién del terreno, a pesar de contar previamente con un estudio
geotécnico del mismo cuyos resultados, sibiensonrepresentativos, noson determinantes.

En el caso de Cartagena, cualquier excavacion en el Casco Antiguo y sus cercanias se
enfrenta con dos dificultades anadidas. Por un lado, estd la poca profundidad a la que se
encuentra el nivel freatico, es decir, la cercania al agua del mar que por permeabilidad
penetra tierra adentro. La ciudad, ademas, estaba practicamente rodeada de agua, tanto
del puerto, como por la laguna del Aimarjal, donde ahora se ubica el Ensanche.

De otro lado, la existencia de restos arqueoldgicos hace obligatorio, en la zona
delimitada por Urbanismo al efecto, la realizacidén de catas arqueolégicas previas a la
excavacion, cuyo coste y duraciéon debe asumir el Promotor. En este caso, como se
menciona, por estar fuera del Casco no eran obligatorias, pero esto no asegurabala no
existencia de restos arqueoldgicos.

Después de esta introduccién, comentar que, en la ejecucién de obra, el planning
original se incrementé tres meses mas debido, precisamente, a problemas técnicos
surgidos con la cimentacién del subsuelo.

Por un lado, la t del nivel fredtico era mayor de la estimada por la Direccién Facultativa
de Obras, y por otro, aparecieron asientos diferenciales en las cimentaciones de algunos
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edificios colindantes. Estos hechos obligaron a replantear los calculos de la cimentacién,
ademds de realizar acciones tendentes a corregir estos imprevistos mediante
reforzamientos e impermeabilizacién especial de elementos estructurales y técnicas de

ejecucién adecuadas.
El resultado de estas desviaciones fue:

Unincremento enlos costes de la cimentacion del edificio que la empresa constructora
adjudicataria de las obras presupuesté en 262.432 Euros. También en las acometidas de
electricidad, agua y saneamiento, por motivos técnicos, la constructora pasé un
presupuesto adicional de 1.430 Euros (ver Tabla 12 y comparar con Tabla 4)

Tabla 12 Gastos ejecucidn de obras (finales). Fuente: Elaboracidn propia

Concepto Precio Total % s/'coste
Gastos ejecucion de obras:
Presupuesto ejecucion obras 2315349 2315349 36,66
Gastos demolicion 28000 2343349 044
Control calidad 4.000 2.347 349 0.06
Acometida eléctrica 3.200 2.350.549 0.05
Acometida agua 2.850 2.353.399 0,05
Acometida saneamiento 2.380 2355779 0.04
2.355.779 37,30

El aumento de tres meses mencionado con anterioridad en la ejecucién de la obra,
SuUpuso para la empresa un incremento de 39.465 Euros en intereses bancarios (ver Tabla
13 y comparar con Tabla 5.

Tabla 13 Gastos Financieros (Finales). Fuente: Elaboracién propia

Concepto Precio Total % s/coste
Gastos financieros:
Tasacion 1.000 1.000 0.02
Comision estudio v apertura préstamo 16.000 17.000 0,25
Notaria 5.000 22.000 0.08
Registro Propiedad 2.000 24.000 0,03
Interés préstamo 696 465 720 465 11,03
(Fastos financieros avales 15360 735825 0.24
735.825 11.65
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Analizadas las causas de los incrementos de costes respecto a las previsiones iniciales,
procede relatar las incidencias que en las ventas de inmuebles se han producido durante
la ejecucidn, desarrollo del proyecto y fase posterior:

En todo proyecto el control y seguimiento de todas sus variables enddgenas se da por
hecho. Evidentemente, las incidencias exdgenas al mismo pueden preverse de forma

relativa.

En la promocidn objeto de estudio, se dan circunstancias muy especiales y no puede
descontextualizarse el mismo del entorno en el que se desarrollé.

Cuando nace el proyecto, ano 2008, se estd gestando una situaciéon econémica que a
la postre ha derivadoen una crisis de proporciones desconocidas de tal envergadura, que,

a dia de hoy, su persistencia es palpable.

La empresa, ya en las negociaciones previas para la obtencién de la financiacidn,
comenzaba a detectar ciertas anomalias en el comportamiento bancario. De hecho, el
aceptar las condiciones en cuanto a tipos de interés y forma de disposicién del préstamo
promotor lo fueron mds por criterio de prudencia, que de exigencia negociadora.

A pesar de lo resefiado, las prospecciones de mercado del departamento comercial
seguian siendo optimistas en cuanto a demanda del tipo de inmuebles que se pensaban
proyectar.

Iniciada la comercializacién el nivel de ventas era el habitual, pero conforme la
situacién econémica se fue deteriorando, y la cobertura informativa transmitia a la
sociedad loque estabaocurriendo(derrumbe de mercados financieros, quiebras bancarias
y de importantes promotoras, etc.) comenzd, en un principio, a ralentizarse el nivel de
reservas, para posteriormente, cuando al miedo transmitido se anadié la coletilla repetida
«no es momento de comprar casas, los precios van a bajar», paralizarse completamente

las ventas.

Como resultado de lo anterior, y a pesar de todas las dificultades anadidas, faciles de
imaginar, la empresa consiguié terminar completamente la promocién, y obtener las
cédulas de 1? ocupacién de los inmuebles. Sin embargo, no pudo evitarse una desviacién
sustancial enla previsidninicial, vendiéndose lo siguiente: 6 viviendas, 36 plazas de garaje
y 3 trasteros (ver Tabla 14).
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Tabla 14. Ingresos por ventas y cancelacién de préstamo al finalizar promocién. Fuente: Elaboracién propia

tipo cancelacion ingresos
inmueble hipotecaria venta
1°A 330.000 396.000
2°A 315.000 378.000
3°A 320.000 384.000
4°A 325.000 390.000
5°A 365.000 438.000
5°B 353.000 423.600
36 plazas 1.044.000 1.260.000
trasteros 0 9.000
suman 3.052.000 3.678.600
Préstamo hipotecario inicial 6.570.000
Cancelado por clientes 3.052.000
Préstamo hipotecario pendiente 3.518.000
Ingresos finales venta inmuebles 3.678.600

El resto de inmuebles, es decir, 4 viviendas, 40 plazas de garajey el local comercial,
totalmente terminados, quedaron como existencias de la promotora (ver Tabla 15).
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Tabla 15. Inmuebles pendientes de venta. Fuente: Elaboracién propia

tipo distribucién precios
inmueble hipotecaria venta
1°B 315.000 378.000
2°B 300.000 360.000
3°B 300.000 360.000
4°B 310.000 372.000
local 1.133.000 1.360.000
40 plazas 1.160.000 1.400.000
suman 3.518.000 4.230.000
Préstamo hipotecario pendiente cancelacion 3.518.000
Ventas pendientes de realizar 4.230.000

Observar que esta disminucién de ventas ha producido una reduccién de los costes
financieros por gastos correspondientes a entrega de avales a clientes, inicialmente
prevista, cuantificada en 4.640 Euros (ver Tabla 13y comparar con Tabla 5).

Finalizada la promocidn, se aplican a los ingresos y costes inicialmente previstos las
variaciones producidas, obteniéndose los datos finales reflejados en Tabla 16.

Tabla 16. Margen resultado final. Fuente: Elaboracién propia

Concepto Ingresos Costes Diferencia

Total ingresos ventas finales 3.678.600 3.678.600
Valor inmuebles terminados pendientes de
venta 4.230.000 7.908.600
Imprevistos no consumidos en prevision
inicial 40.000 7.948 600
Total costes previstos inicialmente 6.057.100 1.891.500
Mavyor incremento de costes finales 298 687 1.592 813

MARGEN BRUTO FINAL 1.592.813
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Como resumen, una vez comparadas las previsiones iniciales con las resultantes
finales, cabe destacar lo siguiente:

Se ha producido un incremento sobre los costes iniciales previstos del 4,93% pasando
estos de 6.057.100 Euros a 6.355.787 Euros

Con respecto a ventas inicialmente previstas, se deduce una reduccion del 53,49%,
siendo las previstas inicialmente de 7.908.600 Euros, y las finales de 3.678.600 Euros.

Los inmuebles terminados y no vendidos que quedan en el Balance de la empresa
pendientes de venta, estdn valorados en 4.230.000 Euros.

Finalmente, resefar que el margen bruto resultante es de 1.592.813 Euros, cuando las
previsiones fueron de 1.851.500 Euros, es decir, un 13,97% menor.
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8. Planteamiento para tiempos de crisis

Dado el resumen econdémico de la promocién, por debajo de los nimeros previstos
inicialmente, llegados a este punto, la empresa se plantea las siguientes alternativas:

1. Adaptar el valor de los inmuebles a los precios que supuestamente el mercado
indica como adecuados para una rapida comercializacién, lo que supondria una
bajada de precios importante y con ello, posiblemente, vender a pérdidas.

2. Buscar una alternativa a la venta, como puede ser el mercado de alquiler, a los

efectos de ganar tiempo esperando una mejoria del mercado.

En el primer caso, teniendo en cuenta que la crisis se muestra persistente enrareciendo
un normal comportamiento del mercado, entrar en el juego de ofertas a la baja sin tener
garantia alguna de precio de venta final resultante, es descartada.

Por contra, la segunda opcién podria resultar, a priori, mas ventajosa, siempre y
cuando se diera la circunstancia de conseguir una negociacién adecuada con el banco que
contemplara reduccién de intereses, con novacién del préstamo hipotecario promotor

pendiente a un plazo razonable con carencia.

Planteados los términos de negociacién al banco, se le hace ver la conveniencia para
ambas partes de la propuesta planteada, pues esta solucién supone para ellos permitir la
continuidad de su actividad financiera, evitando otras opciones mas perjudiciales, por el
endurecimiento de la normativa del Banco de Espafa en materia de dotaciones vy
provisiones contables.

Negociado lo anterior, se consigue el objetivo perseguido, acorddndose novar el
préstamo con cinco aifos de carencia para amortizacién de principal y uninterés anual fijo
del 2,5% para dicho periodo.
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Tabla 17. Alquileres inmuebles no vendidos. Fuente: Elaboracién propia

inmueble o pre-:ic-_ mes n° ingreso
alquiler meses anual

1°B 1 700 12 8.400

2°B 1 700 12 8.400

3*B 1 750 12 9.000

4B 1 750 12 9.000

plazas garaje 40 o0 12 43 200

local comercial 1 2.100 12 25.200

suman 103.200

Préstamo pendiente de cancelacién 3.518.000

Cuota anual intereses al 2,50% 87.950
Total ingresos

alquileres 103.200

Total pago intereses préstamo 87.950

margen bruto anual 15.250
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9. Conclusiones

Empezamos este trabajo con el objetivo de mostrar el desarrollo de un proyecto
inmobiliario, desde su conceptualizaciéon como idea, hasta su completa terminacién.

Hemos podido observar la complejidad del sector inmobiliario por la cantidad de
variables y agentes que intervienen en él, ademds de otros factores que lo caracterizan.

La repercusién del suelo en el coste final del producto suele ser muy elevada. Esto se
ha debidoa que la oferta de suelo, por legislacién urbanistica, es limitada. Se anade el
agravante de la especulacién inmobiliaria en los afos previos a la crisis.

Ademds, el promotor no dispone de una variedad de suelo a elegir de todos los
tamanos, por lo que muchas veces se ve obligado a desarrollar proyectos por encima o

por debajo, de sus necesidades éptimas.

Como ya se explicé anteriormente, la participaciéon de la banca es practicamente
condicién sine qua non para la realizacién de cualquier proyecto inmobiliario.

Este hecho siempre vinculé estrechamente a ambos sectores, creando una
interdependencia, a mi juicio negativa, donde «la mala salud de uno» arrastra
inexorablemente al otro. Ejemplo palpable deellolotenemos enlacrisis econédmica actual.

La duracién plurianual de una promocién inmobiliariaaumenta suexposiciénariesgos,
pues tiempos de fabricacién mas largos incorporan una mayor incertidumbre. No es lo
mismo intentar prever qué pasard a lo largo del mes en curso, que el devenir de, por
ejemplo, los préximos dos afios.

La existencia de desviaciones respecto a los costes previstos de obra se debe a que,
como ya comentamos, en los trabajos que se realizan en el subsuelo es imposible saber
de antemano qué nos vamos a encontrar y cuanto tiempo nos llevara solucionarlo.

Los altos importes de las inversiones econdmicas a realizar son un handicap respecto
a otros sectores, pues los errores se pagan caros, llegandoincluso al cierre de la empresa.

Se deduce de este estudio que tanto la repercusion del suelo, como el presupuesto de
ejecucién material de obra, constituyen el coste principal del producto terminado,
condicionando, claramente, el precio final de venta.
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La repercusién de suelo es un factor exdgeno dificil de controlar por una empresa de
forma individual. Pero en la ejecuciéon material de la obra si podemos buscar una mayor
eficiencia para intentar disminuir costes.

La intensa participacion de mano de obra en la construccién de un inmueble, con la
interminable sucesién de oficios que intervienen, hace de su ejecucién un proceso casi
artesanal con el consecuente encarecimiento que ello conlleva. Seguimos construyendo,

salvando las distancias, como los egipcios: ladrillo a ladrillo.

Entendemos que la inclusién de procedimientos que aumentaran, en lo posible, el
grado de industrializacién en una obra, servirian para la reduccién de costes por este
concepto.

Y por encima de todo, el control y seguimiento minucioso, riguroso, y permanente de
todas las fases de una promocién inmobiliaria, serd imprescindible como herramienta para
el érgano de gestidon de la empresa, pues le permitira reaccionar, lo antes posible, ante
cualquier incidencia que pueda afectar en mayor o menor medida, anticipdndose o
corrigiendo, ensu caso, la desviacién en costes que suelen llevar aparejada.

Como Ultimo punto a mencionar, hemos visto que la disminucién de ventas respecto a
su objetivo inicial ha sido un escollo mas a sortear. Ante un nuevo escenario que
amenazaba la rentabilidad econédmica de la promocidn, los gestores han hecho un andlisis
consecuente, sopesando alternativas y tomado una decisidn, (el arrendamiento de los
inmuebles sin vender), que parece sostenible a medio plazo, a la espera de horizontes

comerciales mas favorables. El tiempo lo dird.
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ANEXO A. PRESUPUESTO DE EJECUCION MATERIAL

CAPITULO DESCRIPCION CAPITULOS IMPORTE (€) | %

ACONDICIONAMIENTO DEL TERRENO 66.920| 3,26

2 RED DE SANEAMIENTO 13.156| 0,64
3 CIMENTACIONES Y MUROS PANTALLA 459.590| 22,39
4 ESTRUCTURAS 355.570| 17,32
5 CANTERIA 5s.661| 2,71
6 ALBANILERIA, CERRAMIENTOS, DIVISIONES Y RECIBIDOS 184.794| 9,00
7 REVESTIMIENTOS ¥ FALSOS TECHOS 120.911| 5,89
8 CUBIERTAS 42.629| 2,08
9 PAVIMENTOS 98.944| 4,82
10 ALICATADOS, CHAPADOS PREFABRICADOS 17.280| 0,84
11 CARPINTERIA DE MADERA 48.432| 2,36
12 CARPINTERIA DE ALUMINIO Y PVC 77.659| 3,78
13 CERRAJERIA 35.547| 1,73
14 VIDRIERIA Y TRANSLUCIDOS 7.593| 0,37
15 INSTALACIONES ELECTRICAS Y DOMOTICA 111.800| 5,45
16 ILUMINACION 4332 021
17 INSTALACION TELECOMUNICACIONES E INFORMATICA 13.052| 0,64
18 INSTALACION DE FONTANERIA 26.879| 1,31
19 APARATOS SANITARIOS 19.377| 0,94
20 INSTALACION DE CALEFACCION Y ACS 84.350| 4,11
21 INSTALACION DE AIRE ACONDICIONADO 64.204| 3,13
22 INSTALACION DE GAS 5.000| 0,24
23 PINTURA Y DECORACION 58.026| 2,83
24 INSTALACION DE ELEVACION 35.673| 1,74
25 INSTALACIONES DE PROTECCION 21.767| 1,06
26 SEGURIDAD 23.731] 1,16
TOTAL PRESUPUESTO GENERAL|  2.052.917 | 100,00
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ANEXO B. HIPOTECARIOS Y PRECIOS DE VENTA INICIALMENTE PREVISTOS

recibir

tipo | distribucién durante recibir precio anticipos
inmueble | hipoteca ejecucion | subrogacion| wenta clientes
1"A 330.000 105.838 134.112 396.000 70.200
1B 315.000 186.934 123.016 378.000 75.600
27 315.000 186.984 123.016 378.000 75.600
B 300.000 178.080 121.920 360.000 72.000
A 320.000 189.952 130.048 354.000 76.800
B 300.000 178.080 121.920 360.000 72.000
A 325.000 192,920 132.080 390.000 78.000
4B 310.000 184.016 125.934 372.000 74.400
5°A 365.000 216.664 148.336 438.000 87.600
5B 353.000 209.541 143.459 423,600 84.720
local 1.133.000 671.549 460.451 1.360.000 | 689.972
plazas | 2.204.000 1.192.550 1.011.450 | 2.660.000 | T98.000

trasteros 0 0 0 9.000 9.000
suman 6.570.000 3.784.208 2.785.792 | 7.908.600 | 2.272.592

Financiacién garantizada inicialmente 6.570.000
Préstame disponible mediante certificaciones de obra 3.784.208
Disponible ventas por anticipos de clientes 2.272.892
Total prevision disponible durante ejecucion 6.057.100
TOTAL INGRESOS VENTAS 7.908.600
ANTICTPOS DE CLIENTES -2.272.892
A COBRAR AL ESCRITURAR 5.635.708
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