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Capitulo |

INTRODUCCION

En el siguiente apartado se introduce el trabajo contextualizando la situacion en la
gue nos encontramos actualmente.

En primer lugar se justificara el trabajo que se va a realizar y a continuacion se
comentara la estructura por la cual estd compuesta el mismo.
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a) Justificacién del trabajo

En primer lugar, y antes de empezar a realizar el estudio de viabilidad
econdmico-financiera de promociones inmobiliarias, comentaremos la crisis que
actualmente afecta al sector de la construccion. El sector de la construccion ha
sido, es y seguira siendo uno de los grandes pilares en la economia espafiola y es,
en parte, uno de los causantes de la fuerte crisis que estamos viviendo
actualmente en Espafia (como se observa en la Figura 1 la variacion del PIB
dentro del sector de la construccion).
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Fuente: INE, Contabilidad Nacional; datos (trimestrales) corregidos de estacionalidad y calendario; moneda corriente.
FIGURA 1. “Evolucién del PIB y el VAB de la construccién (1995-2006)”

Por tanto, cabe decir que desde aproximadamente 1985 la industria de la
construccion espafiola habia experimentado una notable expansion, y que desde
algunos sectores fue calificada como una burbuja econémica. En este sentido,
Espafia se habria caracterizado por un aumento notable de viviendas construidas
y un crecimiento sin precedentes de la deuda hipotecaria, asi como un incremento
de la importancia de la construccion en el Producto Interior Bruto del pais (PIB) y
un crecimiento del empleo en el sector. Como contrapartida, hubo un incremento
de los precios de la vivienda muy por encima del IPC (indice de Precios al
Consumo).

Entre las principales causas de este fracaso podemos encontrar la
especulacion que se vivio a lo largo de aquel periodo, el exceso de oferta (debido
a gque se construian demasiados edificios) y el agotamiento de la demanda (la
gente con un sueldo medio era incapaz de asumir los elevados precios de los
inmuebles), ademas de la rigidez del mercado inmobiliario, con dificultades para
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adaptarse rapidamente a los cambios del mercado (ya que entre el inicio de una
obra y su venta pueden pasar hasta dos afos).

El estallido de la burbuja inmobiliaria dinamito los cimientos de la construccion
hasta el punto de que 170.000 empresas del sector se dieron de baja en los
ejercicios 2008 y 2009 (como se observa en la Figura 2 el empleo dentro del sector
de la construccion ha descendido notablemente). Con el cierre de tantas empresas
crece el desempleo en el sector, y las retribuciones a los peones, oficiales,
capataces y encargados de obra han disminuido hasta un 30% en la Comunidad
Valenciana. Datos que sirven de ejemplo para entender la situacion a nivel
nacional.
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Fuente: INE, Contabilidad Nacional; datos (trimestrales) corregidos de estacionalidad y calendario; moneda corriente.
FIGURA 2. “Evolucién del empleo en el sector de la construccion (1995-2006)”

En el primer trimestre de 2008 las principales empresas de la construccion
vieron reducir sus ventas un 72%, pasando a ingresar 20 millones de euros, en
contraste con los 500 millones de euros del mismo periodo de 2007. Fue cuando a
principios de este afio se inicia en Espafia un progresivo retroceso de la actividad
del sector construccion en su conjunto, que se agrava en 2008 y ha continuado en
2009. La produccion sigue contrayéndose en el 2010 y se espera que la
recuperacion sea lenta. Los datos y analisis econémicos muestran con claridad
qgue el sector construccién tiene siempre un comportamiento ciclico en las
economias de mercado. Hasta 2007 la construccion registré tasas de crecimiento
en la creacion de empresas bastante superiores al resto de sectores productivos
de la economia espafiola, pero, a partir de entonces, las tasas de variacion de las
empresas constructoras han descendido con mucha mayor intensidad que en el
resto de la economia en Espafa (como se observa en la Figura 3 la creacion de
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empresas dentro del sector de la construccién ha descendido de forma muy
alarmante).
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Fuente: INE, Contabilidad Nacional; datos (trimestrales) corregidos de estacionalidad y calendario; moneda corriente.
FIGURA 3. “Creacién de empresas en el sector de la construccién (1999-2009)”

Segun los datos actualmente disponibles, el sector continuard contrayéndose al
menos durante 2010 -15% y 2011 -5%. La ralentizacion de la recuperacion
economica afecta de forma directa a la edificacion y la escasez de nuevos
proyectos tramitados durante el 2009 tiene continuidad durante el 2010, de manera
que a corto plazo la produccion continda en descenso (-26% en el 2010).

Por su parte, el sector de la compraventa de suelo experimentd, durante el
primer cuatrimestre de 2008 una fuerte contraccion, con un descenso de las
ventas de cerca del 100%. En concreto, se habla de un "desplome" del mercado
inmobiliario en un contexto de crisis financiera nacional e internacional.

Durante el afio 2009 el desplome de ventas y precios continla agravandose, lo
gue es ya reconocido abiertamente por todos los implicados como un fuerte ajuste
del mercado de la construccién. Por lo que, la crisis inmobiliaria, en todo caso,
tiene lugar en medio de una desaceleracion general de la economia, tanto a nivel
internacional como nacional.

Ademas, desde el punto de vista financiero y bancario, el derrumbe inmobiliario
espafiol compromete la estabilidad de las entidades financieras, provocando
fusiones para garantizar la supervivencia de alguna de ellas, incluso convirtiendo a
los bancos y cajas de ahorro en improvisadas agencias inmobiliarias.
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A consecuencia de esta crisis que sufre uno de los sectores que hasta hace
aproximadamente ahora tres aflos habia sido uno de los pilares de la economia
espafiola, se observa un aumento de forma considerable del numero de
desempleados en Espafia (como se observa en la Figura 4 la produccion y el
empleo dentro de este sector ha descendido notablemente).
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Fuente: INE, Contabilidad Nacional; datos (trimestrales) corregidos de estacionalidad y calendario; moneda corriente.
FIGURA 4. “Evolucién de la produccién y empleo en el sector de la construccion”

A continuacion expondremos que con la realizacion de este estudio
pretendemos hacer ver la necesidad de buscar ideas y soluciones viables para la
inversiéon en posibles promociones inmobiliarias, dentro de un contexto en el que
vivimos actualmente de recesion econdmica y crisis inmobiliaria.

Por tanto, el proyecto que se presenta a continuacion es un estudio realizado
partiendo de una idea “realizar un producto inmobiliario (promocién inmobiliaria)
gue hasta ahora no existia en el mercado y convertir esa idea en un proyecto
viable desde todos los puntos de vista, social, econémico, legal, urbanistico, etc.”.

A lo largo de este estudio plantearemos un producto inmobiliario que estara
basado en la construccion y explotacion de un edificio residencial plurifamiliar,
destinado a que en el vivan familias. El trabajo que aqui se presenta es un estudio
de viabilidad econdmico-financiera, pensada para ser una herramienta basica en la
toma de la decision final de los promotores, es decir, de invertir 0 no en la
promocion que se pretende llevar a cabo.

El estudio de viabilidad econdmico-financiero se compone de diversos
apartados que analizan las caracteristicas legales, urbanisticas, econémicas y de
estudio de mercado. Los resultados que obtengamos en cada unos de los
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apartados que realizaremos en este estudio nos confirmaran la viabilidad o no de
estas posibles promociones inmobiliarias.
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FIGURA 5. “Evolucién de lainversion directa en inmuebles en Espafia.”

Se pretende que este proyecto responda a soluciones viables y reales para la
inversion en las promociones inmobiliarias dentro de un contexto actual de
recesion econdmica y crisis inmobiliaria (como se observa en la Figura 5 que las
personas invierten en menor medida en la compra de viviendas), ya que con las
circunstancias actuales del sector inmobiliario obligamos al promotor a tener una
dosis extra de imaginacion y buscar productos inmobiliarios rentables. En este
caso se presenta una propuesta de negocio a medio-largo plazo. Esto, lo podemos
observar hoy en dia en las vallas publicitarias en las que se ofertan viviendas, ya
gue te ofrecen multitud de ofertas y facilidades para la compra de la vivienda que
hace tres afios (antes de que comenzara la crisis) no se hacian.

Aportaremos conclusiones analizando los resultados del estudio de viabilidad,
ya que para un mismo solar el producto final de la promocion inmobiliaria es muy
importante debido a que segun que caracteristicas tenga esta promocion podra ser
rentable o no serlo, por lo que las decisiones tomadas durante la realizaciéon del
proyecto (relativas a costes, sistemas explotacion del edificio de viviendas y
posibilidades en la gestion) son fruto del estudio detallado del caso que vamos a
tratar. Para la adaptacion a la realidad se detallaran las directrices que tendremos
que llevar a cabo en esta promocion para que esta sea rentable para el promotor
una vez comprado el solar.
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La metodologia empleada en este documento es la utilizada en estudios reales
de viabilidad y los valores utilizados son actuales y contrastados por profesionales
del sector.

Cabe destacar que para la realizacion del estudio se han visitado: solares,
promociones inmobiliarias de la zona y diversas fuentes como la pagina web del
ayuntamiento de Valencia para obtener la informacion necesaria de las fichas
urbanisticas.

La eleccion de un solar es un aspecto clave y sin duda capaz de determinar la
viabilidad de un proyecto de estas caracteristicas, ya que por razones econémicas,
demograficas y de accesibilidad urbana se deberan adaptar a las necesidades de
sus futuros usuarios.
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Fuente: Ministerio de la Vivienda
FIGURAG. “Evolucion del ritmo de ventas en las comunidades méas importantes entre 2009 y 2010.”

Este es el objetivo del presente estudio de viabilidad que tiene por objetivo, ser
un documento Util para tomar la decision de la compra de un solar en dos zonas
distintas de la ciudad de Valencia, para la promocién inmobiliaria de un edificio
plurifamiliar con viviendas, locales y plazas de aparcamientos (como se observa en
la figura 6, una evolucion del ritmo de ventas de viviendas en la comunidad que se
pretende realizar la promocién). El objeto de este estudio, se basa en conocer
aproximadamente la rentabilidad por la venta de viviendas, locales, garajes y
trasteros, tanto como nos permitan las caracteristicas del solar y la zona a
construir.
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b) Estructura del trabajo

La estructura de este estudio econdmico-financiero sera de la siguiente forma:

En una primera parte describiremos los objetivos fundamentales por los cuales
procedemos a realizar este analisis de posibles promociones inmobiliarias. En este
apartado, definiremos el procedimiento mediante el cual actuaremos a la hora de
realizar los estudios de viabilidad desde un punto de vista econdmico-financiero,
hablaremos de la forma en la que dispondremos el andlisis de la rentabilidad de
las promociones que desarrollaremos en los solares que hemos seleccionado
después de una busqueda por la zona en la que hemos trabajado. Ademas,
estudiaremos los flujos de caja atendiendo a la rentabilidad de las promociones a
desarrollar sobre los solares seleccionados, las fuentes de financiacion que se han
llevado a cabo para desarrollar la promocion y su coste y un analisis de la
sensibilidad de las promociones que habremos estudiado.

En una segunda parte realizaremos una revision teérica de los conceptos en los
que vamos a trabajar a lo largo de este estudio econdmico-financiero. En este
apartado atenderemos cuestiones como ¢Qué es un estudio de viabilidad?, ¢Qué
es un estudio de viabilidad econdmico-financiero? o ¢ En qué consiste este tipo de
estudios?

En una tercera parte explicaremos la metodologia que hemos llevado a cabo a
la hora de realizar el trabajo. Por tanto, describiremos el plan de trabajo o
secuencia de actividades a realizar y el método que hemos seguido para la
obtencion de informacion.

En una cuarta parte expondremos los datos obtenidos después de haber
realizado los estudios de las zonas propuestas a lo largo de este proyecto. En este
apartado mostraremos y comentaremos los resultados obtenidos mediante los
siguientes apartados: Descripcion del solar (ubicacion, circunstancias urbanisticas
del solar y el precio); Descripciébn de la promocion (numero de viviendas, de
locales, de trasteros, de zonas verdes, etc.); Estudio de costes ( desarrollo
explicativo del conjunto de gastos que hemos llevado a cabo en la promocion,
tales como gastos del solar, gastos de construccion, gastos de honorarios
facultativos, gastos de licencias y autorizaciones, gastos de seguros e impuestos,
gastos de gestion, gastos de comercializacion y gastos financieros); Estudio de
ingresos (desarrollo del conjunto de ingresos que obtendremos a lo largo de la
promocién como pueden ser las ventas de las viviendas, de los locales, de los
garajes o de los trasteros); Analisis de la cuenta de resultados; Andlisis del cash-
flow; Acciones correctoras (posibles alternativas para la empresa); Analisis de la
sensibilidad (un estudio de las diferentes situaciones en las que se puede
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encontrar el promotor de la obra, véase el incremento del PEM (Proyecto de
Ejecucion Material), retraso de ventas o reduccion de los precios de venta por la
crisis del sector de la construccion.

Y finalmente unas conclusiones en las que procederemos a realizar una
explicacion de los resultados obtenidos a lo largo de este estudio de viabilidad
econdmico-financiero.
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Capitulo I

OBJETIVOS

En el capitulo anterior se ha justificado el trabajo que se va a realizar y las pautas
por las cuales se guiard el mismo. Ademas, se ha contextualizado la situacion

actual del sector de la construccion.

En el siguiente capitulo se redactaran los objetivos de este proyecto, es decir, lo
gue se quiere conseguir con este estudio de viabilidad econémico-financiero.
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El principal objetivo es desarrollar un procedimiento de andlisis de la viabilidad
economico-financiera de promociones inmobiliarias. En concreto, se pretenden
alcanzar los siguientes objetivos especificos:

1-

Desarrollar un procedimiento para realizar estudios de viabilidad. Mediante
este procedimiento obtendremos los resultados de la posible viabilidad de
construccion de la promocion inmobiliaria que se pretende ejecutar. Esta
informacion es importante porque ayuda a determinar la posible ejecucion
de la obra que se quiere construir.

Analizar la rentabilidad de las promociones inmobiliarias que vamos a
desarrollar sobre los solares seleccionados atendiendo a criterios estaticos.
Esta informacién proporciona al promotor todas las caracteristicas que
tendra la promocion inmobiliaria si decidiera llevarla a cabo, ya que el
estudio determina las mejores soluciones que para el empresario
atendiendo a las caracteristicas y limitaciones del solar en el que se
proyectara la obra. Por tanto, sin tener en cuenta el cambio de valor de
dinero a lo largo del tiempo se determinara su rentabilidad.

Analizar la rentabilidad de las promociones inmobiliarias a desarrollar sobre
los solares seleccionados atendiendo a los flujos de caja. Esta informacion
es importante porque el empresario sabra en todo momento cuanto dinero
necesita invertir y qué cantidad necesitara en cada momento de la obra
para no tener que interrumpirla a lo largo de toda su duracion. Por otro lado,
los flujos de caja determinan dentro de un horizonte temporal cuando hay
que pagar, cuando hay que cobrar, cudndo hay que solicitar licencias,
cuando hay que comenzar a construir, etc.

Analizar las fuentes de financiacion necesarias para desarrollar la
promocién inmobiliaria y el coste que supondria estas financiaciones al final
de la obra. Esta informacion resulta de gran relevancia para el promotor
porque de entre todas las posibilidades que tendra para financiarse se
determinara cual es la de mayor rentabilidad y de menor coste para el
promotor. Si la necesidad de financiar es obligada, se buscara financiar la
obra de tal manera que tengamos que pedir la menor cantidad de dinero, ya
gue de esta forma se pagan menores intereses y se obtienen mayores
beneficios.
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5- Realizar andlisis de sensibilidad de las promociones inmobiliarias
estudiadas. Este analisis de posibles escenarios es relevante para el
empresario porque le permitird centrar las posibles estrategias a seguir en
el futuro. A su vez, sabra como actuar en cada caso debido a que en este
estudio se valoran todos los escenarios en los que se vera envuelto a lo
largo de la obra.

Por tanto, el estudio o andlisis Econémico-Financiero o Evaluacion Economica
de un Proyecto, es competencia de la investigacion de operaciones y anlisis
financieros entre otros. Estas disciplinas se encargan de realizar las evaluaciones
econdémicas de cualquier proyecto de inversion, para determinar la viabilidad
economica de un proyecto. Este debe estar concebido desde el punto de vista
técnico y debe cumplir con los objetivos que de esta se espera.

En otras palabras trata de estudiar si la inversién que queremos hacer va a ser
rentable o no. Si los resultados nos determinaran, que la inversion no se debe
hacer, se debe tomar otra alternativa o evaluar la alternativa que mas le convenga
financieramente a la empresa de acuerdo a sus politicas.

El andlisis econdémico pretende determinar cuél es el monto de los recursos
econdmicos necesarios para la realizacion del proyecto, cudl sera el costo total de
la operacion definitiva del proyecto.
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Capitulo Il

REVISION TEORICA

En el capitulo anterior se han redactado los objetivos que se persiguen al realizar
los estudios de viabilidad econémico-financiero.

En el siguiente capitulo se expondran todos los conceptos que van a ser tratados
a lo largo del trabajo ademas de los pasos que se iran realizando para poder hacer
el estudio econdmico-financiero.
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El estudio de viabilidad consiste en un estudio de mercado que se lleva a cabo
dentro de un proyecto de iniciativa empresarial con el fin de hacerse una idea
sobre la viabilidad comercial de una actividad econémica. Ademas, se puede
definir como una investigacion encaminada a establecer las posibilidades de éxito
de una determinada actividad dados unos recursos disponibles y unas limitaciones
existentes.

Un estudio de viabilidad constara de las siguientes partes: En primer lugar, una
introduccion (el informe debe reflejar la situacion de partida que ha dado origen a
la preparacion del estudio de viabilidad). En segundo lugar, un estudio de mercado
en el que se detalle la situacion actual y futura de los posibles consumidores,
competidores, demanda, habitos de consumo, etc. y unos estudios de proyeccion
de mercado. A continuacién, se tendra en cuenta el tamafio del proyecto y su
localizacion, ya que es importante por los procesos y tecnologias que se
emplearan a lo largo de la obra y la situacion y tamafio del solar en el que se
pretende edificar.

Seguidamente se concreta la inversion y financiacion mediante la estimacion de
costes (materias primas, mano de obra, adquisicién de equipos, etc.); analisis
coste-volumen-utilidad; inversiones previas y en capital inicial de trabajo y fuentes
de financiacion y beneficios de la inversion.

En el presupuesto del estudio de viabilidad se incluirén el flujo de caja obtenido
a través del estudio realizado, las cuentas de ingresos y gastos realizados, costes
de produccién por partidas (materias primas, mano de obra, seguros, etc.)
“Economia de los economistas (Rodriguez, 2010)”. Por otro lado resulta necesario
un programa de la ejecucion de la obra. No obstante, hay que distinguir entre
programa y herramienta de programacion. El programa debe ser una expresion
clara de la sucesion en el tiempo de las actividades principales que hay que
realizar para satisfacer la necesidad origen del estudio de viabilidad. Es decir,
expresion gréafica sencilla de todo lo que hay que hacer. Naturalmente, el programa
habra de ser absolutamente coherente con el presupuesto y reflejar, junto con
aquél, la claridad de ideas que se tiene sobre cémo llevar adelante el intento que
se esta promoviendo.

Por dltimo se realizara una evaluacion, o lo que es lo mismo, si la idea es un
negocio debera acompafarse de la justificacion de su rentabilidad. Caso de no
justificarse, se deberan expresar las razones en que se apoya la propuesta. Es
recomendable incluir un andlisis de sensibilidad y riesgo a la evaluacion. Los
criterios de rentabilidad a incluir seran: tasa de rentabilidad, periodo de
recuperacion del capital, velocidad de rotacion del capital, el VAN (valor actual
neto) y la TIR (tasa interna de rentabilidad).
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El estudio de viabilidad desde un punto de vista econémico-financiero, se
refiere a que generalmente cualquier individuo quiere obtener el maximo provecho
posible del dinero que va a dedicar a su nuevo negocio. Como normalmente no se
tiene toda la cantidad de dinero que se necesita para iniciar la nueva actividad sera
necesaria una financiacion.

Por lo que, la empresa debe ser concebida como un conjunto de actividades
que el coste del conjunto de estas actividades sea inferior al precio de venta del
producto o servicio en el mercado, con lo que se pretendera conseguir un beneficio
por esa actividad. Uno de los indicadores, entre otros, del valor generado por la
empresa es la rentabilidad alcanzada por el negocio. Por ello, esta ultima se
concreta como el objetivo principal de la gestion econdmico-financiera de una
empresa. Pero, ademas, debemos tener también presente que cualquier decision
qgue implique la necesidad de aplicar o conseguir cierta cantidad de dinero lleva
siempre emparejado el concepto de "riesgo”, término que limita, en muchos casos,
las posibilidades de actuacion. Al hilo de esta afirmacion, hay que sefialar que la
relacion entre estos dos conceptos ("rentabilidad" y "riesgo") es directa, de tal
manera que a medida que aumenta el nivel de riesgo en una operacion, se
incrementa su rentabilidad “.

Para poder completar este analisis, debemos comenzar dando respuesta a una
serie de interrogantes que se encuentran en su origen, entre los que podemos
citar, por ejemplo, los siguientes: ¢ cuanto dinero se necesita para llevar a cabo un
negocio?, ¢donde se puede obtener esa cantidad?, ¢qué se gana a cambio?, etc.
Estas no son mas que algunas de las incognitas que iremos solucionando a través
del estudio de la viabilidad econdmico-financiera de la empresa.

Desde el punto de vista financiero de la promocion, la realizacién o no de la
obra implica adoptar dos decisiones diferentes pero intimamente ligadas entre si:
por una parte, decidir qué elementos productivos seran necesarios y deberan estar
presentes en la obra para el desarrollo de su actividad diaria y por otra parte, qué
disponibilidad monetaria es necesaria para la adquisicién y puesta en marcha de
los elementos descritos anteriormente, no centrdndose exclusivamente en la
cantidad de dinero, sino también en el momento en el que debemos tener esa
disponibilidad (atendiendo al flujo de caja de la promocién). En este orden de
cosas, el punto de partida de este analisis es la determinacion de la inversion y
financiacidn necesarias para realizar el edificio de viviendas, teniendo en cuenta
gue ambas deben ser consideradas de la misma manera. En este sentido, todo
proyecto de inversion lleva a su vez un proyecto de financiacion, ya que ambos
estan representando la misma realidad, pero analizada desde dos puntos de vista
diferentes. En otras palabras, para poder llevar a cabo cualquier inversion
empresarial, es totalmente necesario contar con la financiacion necesaria para
ello, y a la inversa “Principios de economia (Monchon, 2005)”.
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A continuacion se detallaran los apartados de los que constara el estudio de
viabilidad econdémico-financiero de forma que queden claros todos los conceptos
que en estas se traten en todos ellos, es decir, en qué consisten cada uno de los
apartados que se van a tratar en el trabajo y qué debemos hacer en cada uno de
los casos.

COMPRA DEL S0LAR
CONSTRUCCION HOMORARIOS
OBRA FACULTATIVO S

LICENCIAS Y SEGUROSE
AUTORIZACIONES IMPUESTO S

GASTOSDE GASTOSDE
GESTION COMERCIALIZACION

LIQUIDACION DE IVA GA3TOS
FINANCIERO 5

ESTUDIO ECONOMICO DE LA PROMOCION

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 7. “Fases que componen el estudio econémico-financiero de la promocién”.

1. COMPRA DEL SOLAR:

Observando la ficha urbanistica se determinara cual es la superficie del solar, si
se trata de un suelo urbano, qué tipo de edificacion (para poder elegir el tipo de
edificacion que queramos realizar), qué tipo de uso dominante tiene, cuales son
los usos permitidos y prohibidos que estaran regulados por los articulos del plan
general de la zona, cual es la superficie de ocupacién del solar (esto quiere decir
qué porcentaje sobre rasante sera dedicado para elementos comunes como
piscina, campo de tenis, etc.).

Después de estudiar los datos extraidos de la ficha urbanistica se sabra que
superficie se dedicara a viviendas y locales. El resto de la superficie se dedicara a
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zonas comunes tales como piscina, pista de padel, pista de tenis, zonas verdes,
etc.

Segun los datos obtenidos a partir de la ficha urbanistica adquirida desde la
pagina web del Ayuntamiento pertinente se podra definir nuestra promocion
inmobiliaria. Por tanto, cada piso del bloque de viviendas constara de las viviendas
permitidas teniendo en cuenta que hay que dejar el 20 % de la superficie del
bloque a elementos comunes tales como la escalera, rellanos, zona para el
portero, etc. A partir de todos los datos obtenidos se determinara el numero total
de viviendas, de alturas, la superficie de cada vivienda, el nimero de bloques de
viviendas, trasteros, plazas de garaje, bajos comerciales, etc.

A continuacion se estudiard la documentacién juridica, para saber si existe
algun problema con la titularidad del solar y se observara la ubicacion del solar,
las calidades de la zona, etc.

Con el precio que se facilite por parte de la empresa vendedora del solar
tendremos que hacer frente a una serie de gastos tales como un porcentaje del
precio del solar en concepto de sefal, los gastos del levantamiento topografico,
estudio geotécnico y cédula de calificacion urbanistica.

El porcentaje restante del pago correspondiente a la compra del solar se
realizara a los tres meses. En este mes también se harian frente a los gastos de
Notario, Registrador e Impuestos (todos estos pagos iran acompafados de su
correspondiente IVA). En cuanto a los impuestos, se tendra que pagar el 1% del
precio del solar si la venta es por parte de una empresa y si es de un particular el
7%, si se tratara del AJD se afrontara el 18% del IVA.

2. CONSTRUCCION OBRA:

Para estimar el coste de la construccion de la obra se considera que la relacion
entre PEC y PEM es del 20% (gastos generales y beneficio industrial) es decir,
que el PEC sera aproximadamente un 20% mayor que el PEM. Al desconocer
ambos valores se debe recurrir a dos fuentes de informacién como pueden ser los
colegios de arquitectos (estimacion del PEM) y el Ministerio de Economia y
Hacienda (estimacion del PEC). Para la estimacion del PEM los colegios de
arquitectos publican un procedimiento para la obtencién de los precios por metro
cuadrado. Partiendo de un precio base (525€/m2 en 2011 para Valencia) y sobre
este precio base se aplicaran unos coeficientes correctores en funcion del tipo de
municipio, tipo de calle, altura del edificio e incluso tipologia de edificacion (entre
medianeras o bloque exento). En la siguiente tabla se recogen los coeficientes que
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se aplicardn a los edificios de viviendas plurifamiliares por el Colegio de
Arquitectos de Valencia (como se observa en la tabla 1).

1.1, COEFICIENTES GEOGRAFICOBE 1.2, COEFICIENTES TIFOLOGICOS

111 PORTIFD DE MUNICIPIC 1.21 FOR ALTURA EDIFICIO
1110 Municipios = 3.000hah........... 040 1200 Mdmero de plantas 24 (.40
1.1.1.2 Municipios= 3.000 hab.......... 1,00 1212 dantdeplantas =10 s, 1,00

112  PORTIFO DE CALLE 1213 10=n*de plantas ... 1,10
1021 Calles de categoria 221,10 122  PORTIPO DEEDIFICIO
1.1.2.2 Calles de1® categotia. ... 1,26 1.2.2.0. Blogue exento ..o 110
1.1.23 Calles decat Especial.........1,40 1.22.2 Entre medigneras ............0.00
1124 Otrascalles. . 088

Fuente: Colegio de Arquitectos de Valencia
Tabla 1. “Ejemplo de coeficientes para la obtencién de los precios por metro cuadrado segtn Colegio de Arquitectos de
Valencia”

La cédula de calificacion urbanistica del solar establecerd una capacidad
maxima edificable con una tipologia determinada, con un porcentaje maximo de
ocupacion a desarrollar en numero determinado de plantas sobre rasante (la Ultima
altura se puede dedicar a una vivienda atico duplex), en la planta baja se
dispondran bajos comerciales. Después el arquitecto puede realizar un primer
esquema del disefio de la promocién en base a los parametros urbanisticos
indicados.

El coste de urbanizacion interior sera aproximadamente un 20% del coste de
construccion de las viviendas, los bajos comerciales, los trasteros y el garaje.

En cuanto al pago de la ejecucion de la obra, este se hara mediante
certificaciones, es decir, mediante los ritmos de obra. Para determinar esto, se
acordara con los acreedores estos porcentajes que determinaran el ritmo de cobro
que se producira a lo largo de la promocion.

3. HONORARIOS FACULTATIVOS:

Los Arquitectos, Ingenieros y Arquitectos Técnicos que van a trabajar en la
promocién inmobiliaria cobrardn los honorarios que resultan tras aplicar unos
baremos orientativos de los colegios profesionales correspondientes. Todos estos
se detallaran a continuacion:
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Segun la Ley 7/1997, de 14 de abril, de medidas liberalizadoras en materia de
suelo y de Colegios Profesionales, los honorarios regulados por Colegios
profesionales para la intervencion profesional de arquitectos, arquitectos técnicos e
ingenieros desaparecen y pasan a tener un caracter orientativo. A continuacion se
muestran las tarifas de honorarios orientativos propuestas segun los Colegios
profesionales. A continuacion se muestran una aproximacion de calculo de estos
honorarios:

ARQUITECTO

Los honorarios totales se recomienda se determinen mediante la siguiente formula:

H=S xM x (F1 x F2 x F3 x ... x Fi)

S superficie de cada uso distinto en m2
M importe de honorarios base (ver tablas
adjuntas)

Fi coeficientes correctores (ver tablas
adjuntas)

Los honorarios apercibidos por el Arquitecto son directamente proporcionales al
producto entre la suma entre todas las superficies construidas en metros
cuadrados (viviendas, locales comerciales, trasteros y aparcamientos), un importe
de honorarios base (que ird en funcion del tipo de viviendas que vamos a realizar y
los metros cuadrados que se van a construir) y un coeficiente corrector (se aplicara
segun las caracteristicas que tendra la obra que vamos a realizar).

Los honorarios facultativos que percibira el arquitecto es directamente
proporcional a la superficie total de las viviendas por un coeficiente (importe base
de honorarios obtenido mediante una tabla), ademas de la superficie total de los
locales por un coeficiente, a esto se le suma la superficie total de las plazas de
garaje por un coeficiente a este coste y, se aflade la superficie total de los
trasteros por un coeficiente, todo este multiplicado por un coeficiente de
ponderacion y un coeficiente de actualizacion en funcion del IPC (1,06). Una vez
obtenido el total de este, se sabrd que cobrara un 45% una vez realizado el
proyecto basico que el Arquitecto los percibira cuando se haga la solicitud de
licencia de obras, un 25% una vez realizado el proyecto de ejecucion (una vez se
haya obtenido la licencia de obras; un 25% por la direccion de la obra (ira
cobrando segun el ritmo de la obra) y por ultimo un 5% en la liquidacién de la obra
que cobrara una vez haya sido finalizada la obra. Todo esto ira con su
correspondiente IVA Soportado, su Retencién y su Liquidacion.
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Modulo M

YIVENDAZ, UNIFAMILIARES Y PLURIFAMILIARES

ENTOAMD EN M 200 200-300 S00-1. 300 1 504-2.000 = 2000
CAS0S LIMITE 5233 233814 8151735 17283305 =3.308
EURDS / M 67,5 B7.2 ELE. 39,00 351
Para proyecto de L vivienda unfamilar 3e aplioard un ooaficlunts k = 1.15; para 2 viviendas - 110y para & wviendas - 105
BARES, CAFETERIAS, RESTAURANTES, PUES, SALAS DE BAILE. SINGDS
ENTOAND EN W 200 200-300 S00-1. 300 1 504-2.000 = 2000
CAS0S LIMITE 5233 233816 8171725 17263307 =3.308
EURDS / M &5,00 B4E 44,2 T 351
LOCALES COMERCIALES, GARAJES. ALMACENES
ENTOAND EN W 200 200-300 S00-1. 300 1 504-2.000 = 2000
CAS0S LIMITE 5233 233816 8171715 17183218 =3.219
EURDS / M’ az,n 7.3 231 182 15,6
OFICINAS DESPACHOS. BANCOS. TIEMDWS, MERCADDS, SUPERMERCADOS. RECREATIVOS
ENTOAMD EN M 200 200-300 S00-1. 300 1 504-2.000 = 2000
CAS0S LIMITE %238 237814 8151724 173533229 =3.230
EURDS / M 38,1 40.3 3z 7.3 24,7
MAVES INDUSTRIALES
ENTOAMD EN M 200 200-300 S00-1. 300 1 504-2.000 = 2000
CAS0S LIMITE 5212 213525 5261670 16713089 =3.080
EURDS /M 13,00 13.00 117 117 17
HOTELES Y HOSPITALES
EMTOAND EN M 300 FHI00 L300 15002000 3000
CASDE LIMITE £ 305 206816 8171.725 17283307 =3.508
EURDS /W TO00 BE 44,2 3TT 331
Holeka 5" 15K213
OTROS USOS NO COMTEMPLADOS ANTERICRMENTE
ENTOAND EN M 200 200-300 L0 L004-3.000 & 3.000
CAS0E LIMITE £33 IZI5TT GTELEIS 18285130 3431
%E/PEM 1131 878 843 74 TAT

Tabla 2. “Honorarios Base”

Fuente: Colegio de Arquitectos de Valencia

Escuela Técnica Superior de
Ingenieria de Edificacion

Fi (coeficientes)

A.- FORMALES

B.- TECNOLOGICOS

C.- DE CALIDAD

D.- DOCUMENTAL

E- GEOMETRICO

1.- FACHADAS
FF1 1 Frente de Fachada 1
FF2 2 Frentes de Fachada 105
FF3 3 Frentes de Fachada 110
FF4 4 Frentes de Fachada 118
2.- TOPOGRAFIA
FT1 Liano 1
FT2 Accidentado 108
FT3 Muy accidentado 110
3.- REPETICION
FR1 Reduccion del 2'5 %
por planta repetida
{maxima 25 %) 0,75
FR2 Reduccion por nimero de
edificios repetidos
FRZ2 =1-0.0035xN 0.65
1.- TIPO CIMENTACION
TCL Superficial 1
TC2 Pilotaje / Losa / Muro pantalla 105
2.-TIPO ESTRUCTURA
TE1 Unidireccional 1
TE2 Mixta 1.05
TE3 Reticular 110
TE4 Espacial 1.15
3.-TIPO FACHADA
TFL Convencicnal 1
TF2 Mure cortina y/o
Prefabricado 110
4.- INSTALACIONES ESPECIALES
Tl Climatizacién, suelo radiante 1.05
T2 Placas Solares 1.10
- NIVEL DE CALIDAD
c1 Basico 1
c2 Medio 1.05
Cc3 Medio-Alto 115
c4 Alto 1.25
-POR TIPO DE PROYECTO
D1 Viviendas P.O 1.10
D2 Proyectos para la Administracion 1.20
- POR CONDICIONES DEL SOLAR
E1l Por geometria de solar entre medianeras
manifiestamente irregular 1.05

Tabla 3. “Coeficientes Correctores”
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INGENIEROS EN TELECOMUNICACIONES

El Ingeniero de Telecomunicaciones percibira una cantidad en funcion del
namero de viviendas por la redaccion del proyecto y otra cantidad referida también
al numero de viviendas por la direccion de la obra (segun tablas adjuntas) todo
esto con su IVA y Retencion correspondientes.

TIPO porcentaje
Instalaciones eléctricas 3,5
Instalaciones de aire acondicionado 6,0
Deteccién de incendios 7,0
Grupos electrégenos 5,0

Fuente: “Manual de gestion inmobiliaria (Caparrés, 1999)”
Tabla 4. “Honorarios Ingenieros”

Numero de viviendas Honorarios (€)
de la promocidn Redaccion del Direccion de obray
proyecto certificado
N < 100 402,68+18,03 x N 402,68+12,02xN
N > 100 402,68+16,23 x N 402,68+12,02XN

Fuente: “Manual de gestion inmobiliaria (Caparrés, 1999)”
Tabla 5. “Honorarios Ingenieros por nimero de viviendas”

ARQUITECTO TECNICO

Por ultimo, el Arquitecto Técnico de la obra percibira lo mismo que ha percibido
el Arquitecto en concepto de ejecucion de obra (segun ritmo de obra) y Liquidacion
(al finalizar la obra), ademas de una parte por el proyecto de seguridad y salud que
sera directamente proporcional a la superficie total (incluyendo viviendas, locales,
garajes y trasteros) por un coeficiente obtenido mediante la tabla adjunta por un
coeficiente de ponderacion (segun tabla adjunta) y un coeficiente de actualizacién
en funcion del IPC (1,06).

Estos honorarios seran percibidos de la siguiente forma, un 30% cuando se
redacta el estudio, un 21% cuando se apruebe el plan de Seguridad y Salud
(coincide con el inicio de las obras) y por ultimo un 49% durante la ejecucion de la
obra (por certificaciones). Ademas de una parte por el programa de control de
calidad (que sera un 20% de los honorarios apercibidos por el Arquitecto Técnico
como director de ejecucién de la obra) con su correspondiente IVA y Retencién.
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H=SxMx P x CA
S superficie construida en m2
M importe base de honorarios (mdédulo
segun tabla)
P coeficiente de ponderacion (segun
cuadro adjunto)
CA coeficiente de actualizacion en funcién del IPC

Los honorarios apercibidos por el Arquitecto Técnico son directamente
proporcionales al producto entre la suma entre todas las superficies construidas en
metros cuadrados (viviendas, locales comerciales, trasteros y aparcamientos), un
importe de honorarios base (que ird en funcion de la superficie total construida de
la obra), un coeficiente de ponderacion y un coeficiente de actualizacion del IPC.

Modulo M
Superficie total construida (en m?) Moédulo M
Hasta 200 9,50
entre 200y 238 1.900/superficie total
De 238 a 400 8,00
entre 400y 413 3.200/superficie total
De 413 a 600 7,75
entre 600y 705 4.650/superficie total
De 705 a 1.000 6,60
entre 1.000y 1.148 6.600/superficie total
De 1.148 a 2.000 5,75
entre 2.000y 2.347 11.500/superficie total
De 2.347 a 3.000 4,90
entre 3.000y 4.083 14.700/superficie total
De 4043 a 5.000 3,60
entre 5.000y 6.207 18.000/superficie total
Mas de 6.207 2,90
Coeficiente de ponderacion P (grado de profesionalizacion del
constructor)
Responsable de seguridad a pie de obra 1,00
Encargado a pie de obra 1,10
Sin encargado a pie de obra 1,25

Fuente: Colegio de Arquitectos Técnicos de Valencia
Tabla 6. “Médulo M Arquitecto Técnico”

Finalmente, los honorarios a cobrar por encargarse de la redaccion
del programa de control de calidad ascienden al 20% de los honorarios percibidos
por la direccion de la ejecucion de la obra.
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4. LICENCIAS Y AUTORIZACIONES:

LICENCIAS DE OBRAS Y LICENCIA DE PRIMERA OCUPACION:

En primer lugar se solicitaran las licencias, es decir: Licencia de obras (en el
cual se pagaran una TASA y el ICIO). Lo que se debera pagar en calidad de
TASA, por la prestacion de los servicios técnicos y administrativos por parte de los
servicios publicos, se obtendra mediante una tabla que facilita el ayuntamiento de
Valencia (tabla adjunta), mientras que el ICIO, por la realizacion de cualquier
construccion dentro del término municipal que exija la obtencién de una licencia de
obras, es el 4% a aplicar sobre el coste de la ejecucion material de la construccion
que se va a realizar (PEM). Por otro lado cabe recalcar que existe una bonificacion
del 50% cuando la construccién que se va a realizar tiene una finalidad de
proteccion publica (VPO). A continuacion, se obtiene la licencia de primera
ocupacion, documento mediante el cual se autoriza al uso del edificio (previa
comprobacion que se cumplen todos los apartados segun la conformidad del
proyecto). Esta licencia costara un 10% de lo que pagaremos por la licencia de
obra, ya que se trata de la ciudad de Valencia.

TARIFAS ACTUALES EN VALENCIA

Licencias de nueva planta, reformas, rehabilitaciones segln Presupuesto de
Ejecucion de la Obra (PEM):

Presupuesto Tarifa / Euros

- Hasta 6.010,12 de €UroS ........cooviiiiiiii e 131,23
- Mayor de 6.010,12 y hasta 30.050,61 €Uros ............cccccvveenennn. 236,14
- Mayor de 30.050,61 y hasta 60.101,21 eUros .............cccccvuvnnen.. 699,75
- Mayor de 60.101,21 y hasta 150.253,03 euros ...........c.ccccuenene. 1.526,48
- Mayor de 150.253,03 y hasta 300.506,05 euros ...................... 3.498,47
- Mayor de 300.506,05 y hasta 601.012,10 euros ...................... 7.434,26

- Mayor de 601.012,10 euros, se abonara 9.358,38 euros, mas el importe
resultante de multiplicar por 8,99 el exceso sobre 601.012,10 euros, considerando
fracciones de 6.010,12 euros.
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DECLARACION DE OBRA NUEVA Y DIVISION HORIZONTAL:

En este apartado se pagaran los gastos de Notario, Registrador y AJD o ITP en
funcion de del valor de la construccion debido a que se tiene que documentar en
escritura publica la obra que se pretende realizar, es decir, en que va a consistir la
obra (pisos, locales, trasteros, garajes, etc.) con su correspondiente IVA y
Retencion. Por tanto, la declaracion de obra nueva la calcularemos sobre el de la
construccion mientras que la declaracion de la division horizontal la calcularemos
sobre el valor de la construccion mas el valor del suelo (se obtendra el valor
mediante la ficha adjunta). Cabe decir, que en este caso el Registrador de la
Propiedad sobre el valor de cada finca registrada tendra una reducciéon del 30% y
otra del 5% debido a la crisis actual del sector, ademas del 50% si se tratase de
una vivienda de proteccidn oficial.

La declaracion de obra nueva supone "dar de alta" ese inmueble a los efectos
de propiedad, aun que esté en construccion, y por tanto puedes hipotecarlo,
porque el banco puede utilizar ese inmueble en construccibn como garantia, ya
que se inscribe en el registro de propiedad y puede ser gravado con cargas.

La divisién horizontal supone dividir el inmueble en unidades registrales mas
pequefas, para poder venderlas e hipotecarlas individualmente. Normalmente un
promotor, una vez obtenida la licencia, procede a realizar en un mismo acto tres
escrituras (escritura de obra nueva, escritura de division horizontal y escritura de
constitucion de préstamo hipotecario divisible y subrogable).

TASAS DE VPO:

En las Promociones de viviendas de proteccion oficial es necesario tramitar
ante la Administracion Central o Autondmica la Calificacién Provisional, que se
obtiene previamente al inicio de las obras, aunque también puede obtenerse
durante la construccion. Ademas, la Calificacion Definitiva que se consigue una
vez finalizadas las obras. Como consecuencia de la solicitud de esta tramitacion
surgen unos costes para hacer frente a los gastos de la obtencién de la cédula de
calificacion provisional y la cédula de calificacién definitiva.

La tasa consiste en un porcentaje (que variara segun la comunidad autonoma
en la que se pretenda edificar) que se aplicara sobre lo que se va a describir a
continuacion:

Asi, la Comunidad Valenciana establece las siguientes caracteristicas:
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El promotor de la obra, solicitara la correspondiente calificacion provisional y la
cuota que abonara sera directamente proporcional al producto entre una base
imponible (se multiplica la superficie util de toda la edificacion objeto de calificacion
provisional por el médulo béasico vigente en el momento de la expedicion que sera
el que se obtenga por aplicacion de los criterios establecidos en la legislacion de
Viviendas de Proteccion Oficial) y un tipo impositivo (que sera del 0,12% para la
comunidad valenciana).

CEDULA DE HABITABILIDAD:

Gastos para la tramitacion de los documentos que certifiguen que las viviendas
cumplen con las exigencias para su habitabilidad. Por tanto, es directamente
proporcional al producto entre una base imponible (modulo basico de 758 euros
por el 80% de la superficie construida) y el tipo impositivo de la Comunidad
Valenciana.

El Decreto 316/60, de 25 de febrero, exige que previamente a la ocupacion de
una vivienda, se deba obtener la Cédula de Habitabilidad. El objeto del certificado
es el reconocimiento y la inspeccién de la vivienda a efectos sanitarios. La solicitud
esta sujeta al pago de una tasa variable segun la Comunidad Autbnoma en la que
se encuentre el edificio.

Esta tasa certifica que todo estd de acuerdo con la normativa especifica que se
exige para la obtencién de esta, En la Comunidad Valenciana la tasa a pagar por
el Promotor por la expedicion de la Cédula de Habitabilidad, viene regulada por la
Ley 12/1997 en la que se establecen las siguientes caracteristicas:

La cuota a pagar por los propietarios es directamente proporcional al producto
entre una base imponible (que se obtiene multiplicando la superficie util de la
vivienda o local objeto de la Cédula de Habitabilidad por el médulo basico vigente
en el momento de la expedicién) y un tipo impositivo que sera del 0,021% para la
comunidad Valenciana.

Por tanto, el médulo basico sera el que se obtenga por aplicacion de los criterios
establecidos en la legislacion de Viviendas de Proteccion Oficial y de no constar el
dato sobre la superficie util se obtendra por aplicacion del coeficiente 0,8 al
namero de metros cuadrados construidos. En cualquier caso, la cuota no podra
tomar un valor inferior a 5,70 € ni superior a 113,88 €.
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5. SEGURO DE RESPONSABILIDAD DECENAL:

Son los equivalentes a la suscripcion del seguro de responsabilidad decenal.
Su coste se puede estimar como un 0,5%-1% sobre el proyecto de ejecucion
material (PEM) para el control técnico y un 0,7%-1,2% sobre el proyecto de
ejecucion material para pagar el seguro.

I.A.E (Impuesto Actividades Econdmicas):

Se trata de un impuesto independiente a los beneficios que obtenga la
empresa. La cuota de este impuesto estd formada por una cuota de superficie que
dependeréa de la superficie de los locales en los que se va a realizar la actividad y
una cuota de actividad, la cual dependera de la actividad que se va a llevar a cabo.
Por tanto, se deberd pagar una cuota fija que ser& directamente proporcional al
producto entre 186,61€, un coeficiente de ponderacién y un recargo provincial (en
el caso de Valencia es del 29%).

Y otra cuota variable que sera directamente proporcional a 1,87€ por cada
metro cuadrado vendido en poblaciones con mas de de 100.000 habitantes o de
0,81€ por cada metro cuadrado vendido para el resto de casos (para VPO un 50%
de descuento), un coeficiente de ponderacion y un recargo provincial que en el
caso de Valencia se trata del 29 % (tabla adjunta).

Dicho coeficiente se determinara de acuerdo con la siguiente tabla:

Importe neto de la cifra de negocios (euros) Coeficiente
Desde 1.000.000,00 hasta 5.000.000,00 1,29
Desde 5.000.000,01 hasta 10.000.000,00 1,30
Desde 10.000.000,01 hasta 50.000.000,00 132
Desde 50.000.000,01 hasta 100.000.000,00 1,33
Mas de 100.000.000,00 1,35
Sin cifra neta de negocio 1,31

Fuente: Real Decreto Legislativo 2/2004, Ley Reguladora de las Haciendas Locales.
Tabla 7 “Coeficiente de ponderacién en funcién del importe neto de la cifra de negocios”

Cabe decir que el coeficiente de ponderacion dependera de la cifra de negocios
de la empresa y que existe una bonificacion sobre la cuota resultante (todo esto se
puede observar en lo explicado en los proximos parrafos).
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Por ultimo, se recalca que existen exenciones para este impuesto en los dos
primeros afos de actividad de la empresa y cuando el importe neto de la cifra de
los negocios no supera el millén de euros.

En el articulo 86 del real decreto legislativo 2/2004 se expone el coeficiente de
ponderacion. Sobre las cuotas municipales, provinciales o nacionales fijadas en las
tarifas del impuesto se aplicard un coeficiente de ponderacion, determinado en
funcién del importe neto de la cifra de negocios del sujeto pasivo.

Sobre la cuota del impuesto se podran aplicar bonificaciones. La ordenanza
reguladora de este impuesto por el Ayuntamiento de Valencia establece las
siguientes: Una bonificacion del 50 por ciento de la cuota correspondiente, para
quienes inicien el ejercicio de cualquier actividad profesional, durante los cinco
afos de actividad siguientes a la conclusién del segundo periodo impositivo de
desarrollo de aquella, es decir, una vez finalice la exencién de este impuesto tras
los dos primeros afios de actividad se ira obteniendo las bonificaciones (por lo que
el tercer afio correspondera al primero en cuanto a la bonificacion que se puede
solicitar).

Cuando las ordenanzas fiscales asi lo establezcan, se aplicaran las
bonificaciones, por lo que el periodo de aplicacion de la bonificacion caducara
transcurridos cinco afios desde la finalizacion de la exencién prevista en el articulo
82.1.b) de esta ley. La aplicacion de la bonificacion requerira que la actividad
econdémica no se haya ejercido anteriormente bajo otra titularidad. Se entendera
que la actividad se ha ejercido anteriormente bajo otra titularidad, entre otros, en
los supuestos de fusion, escision o aportacion de ramas de actividad.

El porcentaje de bonificacion sera decreciente en cada uno de los cinco afios
de su aplicacioén, segun la siguiente escala:

Primer afo: ......c.coeevvviviniennn, 50%
Segundo ano: ......ccccvvvivnnnnnn. 40%
Tercer afo: ..ooooevvveveeiiiieeiies 30%
Cuarto afo:....ccoeeevvvveeeeiiiieean, 20%
Quinto afo: .....cceeeeeeiiiiiiiinn, 10%

Otra bonificacidbn que podemos obtener es la bonificacion por creacion de
empleo de hasta el 50 por ciento de la cuota correspondiente, para los sujetos
pasivos que tributen por cuota municipal y que hayan incrementado el promedio de
su plantilla de trabajadores con contrato indefinido durante el periodo impositivo
inmediato anterior al de la aplicacion de la bonificacion, en relacion con el periodo
anterior a aquél. La bonificacion se aplicar4d a la cuota resultante de todo lo
expuesto en cuanto a la cuota dl Impuesto de Actividades Econémicas.
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Los porcentajes de bonificacion seran en funcion de cudl sea el incremento
medio de la plantilla de trabajadores con contrato indefinido seréan:

BONIFICACION POR CREACION DE EMPLEO %

Incremento igual o superior al 10%: .................... Bonificacion 10%
Incremento igual o superior al 20%: .................... Bonificacion 20%
Incremento igual o superior al 30%: .......ccccccee..... Bonificacion 30%
Incremento igual o superior al 40%: .................... Bonificacion 40%
Incremento igual o superior al 50%: .................... Bonificacion 50%

En cuanto al momento de cobro del mismo, la Ordenanza del Ayuntamiento de
Valencia establece que la recaudacion en periodo voluntario se efectuara del 1 de
septiembre al 31 de octubre.

I.B.I (Impuesto Bienes Inmuebles):

Es un tributo directo de caracter real que grava la propiedad de bienes
inmuebles tanto urbanos como rusticos. Es conocido comunmente como
contribucion, por tanto se trata de un impuesto que recae sobre la tenencia de
bienes inmuebles, es decir, la propiedad o la titularidad de una superficie de bienes
inmuebles situados en un determinado término municipal.

Las caracteristicas principales de este impuesto son las siguientes: Los
propietarios o titulares de los derechos de superficies a fecha 1 de enero seran los
encargados de abonar dicho importe que constara de una base imponible (valor
catastral del inmueble asignado por la administracién), de un tipo impositivo
(establecido por las ordenanzas fiscales municipales) y una bonificacion.

El Real Decreto Legislativo 2/2004 , de 5 de marzo, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley Reguladora de las Haciendas Locales (articulos del 60 al
77) se establece que las caracteristicas tributarias mas relevantes de este
impuesto son: La base imponible de este impuesto estara constituida por el valor
catastral de los bienes inmuebles, que se determinara, notificara y sera susceptible
de impugnacién conforme a lo dispuesto en las normas reguladoras del Catastro
Inmobiliario. Por lo que los propietarios o los titulares a fecha 1 de enero deberan
abonar una cuota que sera directamente proporcional al producto entre una base
imponible (el valor catastral del inmueble que depende del valor de mercado, sin
gue en ningun caso pueda superarlo), un tipo impositivo (sera establecido por las
ordenanzas fiscales municipales entre un minimo de 0,4 y un maximo de 1,1 para
los inmuebles urbanos) y una bonificaciéon (entre el 50% y el 90% en la cuota del
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impuesto los inmuebles que constituyan las empresas de urbanizacion,
construccion y promocion inmobiliaria).

Esta bonificacion se debera solicitar a la Administracién, y cuando se haya
concedido, el plazo de su disfrute, sera el tiempo de urbanizacion o de
construccion y 1 afio mas a partir del afio de terminacion de las obras, sin que en
ningun caso pueda exceder de 3 afios contados a partir de la fecha de inicio de las
obras de urbanizacién y construccion. En Valencia esta bonificacion es del 90%.

En cuanto al momento de cobro del mismo, la Ordenanza del Ayuntamiento de
Valencia establece que la recaudacion en periodo voluntario se efectuara del 1 de
marzo al 30 de abril.

Por otra parte, cabe recalcar que la Orden Ministerial de 14 de Octubre de 1998
establecié un coeficiente de relacion del valor catastral con el valor de mercado
(RM) con fines de homogeneizacion de 0,5 y que el Ayuntamiento de Valencia
establece un tipo impositivo de 0,974% para inmuebles de naturaleza urbana, ya
que seran datos importantes para realizar el estudio econémico-financiero.

6. GASTOS DE GESTION:

En este apartado se incluiran los gastos derivados de la administracion y los
gastos gerenciales que se produciran a lo largo de toda la obra por parte de la
empresa, es decir, se contratardn a terceras personas para que gestionen los
documentos administrativos. Por tanto, son los que se originan como
consecuencia de las gestiones que llevara a cabo personal cualificado para este
fin. Se incluyen, entre otros, los gastos por: El planteamiento de los estudios
técnico-econdémicos de la operacion; los estudios de mercado; la compra del solar
(su busqueda, localizacion, comprobacion de la legalidad registral, comprobacion
de la legalidad urbanistica, elaboracion y discusion de los contratos); presentacion
y liquidacién de impuestos; designacion de los facultativos; redaccion de los
documentos de la obra; administracion y gestion de las operaciones que se
llevaran a cabo; seguimiento continuo de la evoluciéon del mercado (para decidir el
momento de inicio de ventas entre otras cosas); establecimiento de la politica
comercial y fijacién de los medios publicitarios; etc.

La cuantificacion de todas estas tareas se establecera mediante un porcentaje
a aplicar sobre la inversion que vamos a realizar, es decir, se fijara un 6% para los
gastos administrativos y un 5% para los gastos gerenciales.
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7. GASTOS DE COMERCIALIZACION:

Son los gastos que se originan como consecuencia de la venta de la
promocién. En este apartado se incluirdn las siguientes tareas: Comisién de los
vendedores (que serd un porcentaje sobre el precio de venta de cada unidad
vendida); decoracion del piso piloto; confeccion de los folletos que incluiran las
condiciones de ventas y calidades; la campafa publicitaria y la campafia de
promocién (con los descuentos que se pueden llegar a ofrecer, regalos con la
compra de viviendas, etc.). La cuantificacion de estas tareas se establece con un
porcentaje que sera entre un 3% y un 5% del importe que ingresaremos por la
venta para los gastos de ventas y entre un 0,5% y un 1,5% del importe que
ingresaremos por las ventas para los gastos de publicidad.

8. GASTOS FINANCIEROS:

Los préstamos hipotecarios se refieren al crédito concedido por una institucion
financiera con la garantia d un bien inmueble. En la actualidad la ley regula el
mercado hipotecario y recomienda a las instituciones financieras no exceder en el
crédito del 80% del valor de la tasacion del inmueble (cuando se trata de una
vivienda) y el 70% del valor de la tasacion en el caso de otros bienes inmuebles.

El préstamo hipotecario subrogable es la modalidad méas corriente que se utiliza
en el sector de la construccién. Este, aparece como consecuencia del elevado
coste que tienen actualmente los productos inmobiliarios que origina una
necesidad alta de financiacién para poder llevar a cabo la promocion inmobiliaria.
Consiste en que un bien inmueble pasara a ser pagado por el comprador de la
vivienda, es decir, el promotor Unicamente pagara los intereses del préstamo
hipotecario y los futuros compradores son los que se haran cargo de pagar el
préstamo hipotecario que en su dia solicitd el promotor. Este se compone de una
hipoteca y de una subrogacion (operacion mediante la cual se sustituye al deudor
inicial, la promotora, en la obligacién de devolver, el comprador de la vivienda, que
asume la obligacion que tenia el antiguo deudor).

Los requisitos para realizar la subrogacién es que la promocion este dividida en
fincas registrables independientes que sean susceptibles de ser objeto de garantia
hipotecaria individualizada. En la escritura del préstamo debe figurar para cada
finca integral el capital principal del préstamo que se les haya asignado, el tipo de
interés de pago y demas condiciones del préstamo, el capital garantizado, la
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cantidad asignada en concepto de costes y gastos judiciales para los casos de
impago y el tipo de interés por la demora. Es frecuente que en el préstamo
hipotecario subrogable figure una clausula de carencia que consiste en que
durante un plazo de entre uno y tres afos el titular del préstamo (promotor
inmobiliario) estara obligado a pagar unicamente intereses, es decir, sin tener que
pagar la cuota de amortizacion. El periodo de amortizacion consiste en que a partir
del término del periodo de carencia se producira la subrogacién del préstamo.

Los gastos del préstamo hipotecario subrogable de una promocién de
viviendas, locales comerciales, garajes y trasteros son un porcentaje del precio de
venta de Unicamente las viviendas (aunque también para los locales, aunque con
un porcentaje menor). Para los garajes y trasteros no se concede préstamo
hipotecario (excepto en VPO) debido a que estos elementos suelen estar
vinculados a la vivienda.

El principal del préstamo es funcion de un porcentaje del precio de venta de la
promocién que sera fijado a través de un valor de tasacion. Mientras que el capital
garantizado consiste en que en la escritura del préstamo debe figurar para cada
finca, la obligacion asegurada, que garantiza el cumplimiento integro del crédito
(es decir, del capital que nos han prestado), y salvo pacto contrario, los intereses
de dos anualidades, no siendo vélido el pacto para asegurar el cobro de los
intereses por mas de 5 afios, siendo el plazo a falta de un pacto de 2 afos.
Ademas, habra que afiadir los costes y gastos judiciales (para los casos de
impago) que suele expresarse en porcentaje sobre el principal del préstamo (entre
un 15% y un 25%). La concesion de este préstamo conlleva la realizacion de tres
fases con unas caracteristicas determinadas.

FASE 1: Solicitud y tramitacién ante la entidad bancaria

Los requisitos documentales que tenemos que tener para la solicitud y
tramitacién ante la entidad bancaria son los siguientes: Proyecto de Construccion,
Licencia de Obras, Declaracion de Obra nueva y division horizontal, Certificado del
Registro de la propiedad sobre titularidad y libertad de cargas del solar,
Certificacion provisional en el caso de que sea una VPO, Planificacién Econdmica
de la promocién e Informacién Societaria (balances, garantias, etc.). Ademas, se
incluiran unos gastos de tasacion y unos gastos de estudio. Los gastos de tasacién
son los originados por la realizacion de la valoracion de la promocion que vamos a
ejecutar y los gastos de estudio son los originados por conceptos que tienden a
asegurar la viabilidad de la operacion (como por ejemplo el analisis econémico-
financiero, recursos disponibles, solvencia del promotor, etc.).
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FASE 2: Aprobacion y constitucion

Una vez se ha notificado la aprobacion de la solicitud, se procede a otorgar
escritura publica donde conste el tipo de interés, la forma de pago y demas
condiciones del préstamo sobre el capital garantizado; a inscribir en el registro de
la propiedad con los gastos que esto supone de notario, registrador de la
propiedad y el AJD.

FASE 3: Disposicion del préstamo

Comienzan las entregas de dinero al promotor de la obra, se le entregara un
porcentaje del total del préstamo al mismo tiempo que marcha la obra y el resto lo
cobrard cuando entregue a la entidad prestamista la copia inscrita de la escritura
de venta a los compradores de la promocién, donde se hara constar la
subrogacion de estos en la hipoteca concedida. Asi, la entidad financiera se
asegura un namero de clientes fijos a lo largo de los afios que dure la hipoteca.
Los documentos a aportar son el seguro de incendios, el certificado de la
titularidad y cargas y la justificacion del plan de obras. También, se debera abonar
los gastos correspondientes a la comisién de apertura (coste variable segun la
entidad entre el 0,5-1%), al seguro de incendios (en funcién de la ubicacién entre
un 0,05-0,1%) y el certificado de titularidad y cargas (que seran 18 euros por
finca).

9. SOLICITUD DE PRESTAMO (OPERACIONES FINANCIERAS):

En primer lugar, se busca la definicion de operacion financiera: toda accion
encaminada a sustituir un capital o varios por otro u otros equivalentes en
diferentes momentos del tiempo (ejemplos como préstamos, plan de pensiones,
etc.). En una operacion financiera como minimo intervendran dos partes
(prestamista o acreedor y el prestatario o deudor), aunque también pueden
aparecer terceras personas tales como el Registrador de la propiedad, el notario,
etc. Los elementos que definen toda operacion financiera son: las partes que
intervienen en la operacioén, la duracion de la operacién, los capitales financieros
gue se intercambian, el precio de la operacion (tipo de interés) y el criterio
financiero de valoracion.

El tipo de interés de mercado representa la parte de los ingresos futuros que
pasara del prestatario al prestamista.
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Por lo que, para hacer frente a todas las inversiones que se tiene pensado
realizar se puede o bien contar con los suficientes recursos financieros o bien
obtenerlos a través de una fuente de financiacion. Para poder realizar una
financiacion propia se necesita tener un capital social suficiente, unas reservas de
capital suficiente, unas subvenciones de capital, remanente de ejercicios
anteriores y una aproximacion de si la operacion resultara rentable o no al final de
la promocién. Ademas, para una financiacion ajena tenemos que diferenciar entre
a largo plazo (préstamos hipotecarios subrogables, créditos y préstamos) y a corto
plazo (créditos y préstamos, letras, contratistas y clientes).

Para que la empresa pudiera autofinanciarse necesitaria liquidez que puede
obtenerla a través de beneficios de promociones anteriores o reduciendo su
patrimonio. Lo mas caracteristico de este tipo de financiaciones son las
amortizaciones, los beneficios retenidos y las provisiones para hacer frente a lo
que vendra en un futuro. Las ventajas son la mayor autonomia financiera,
ausencia de gastos de financiacion, etc. Los inconvenientes son las pérdidas de
oportunidad ante inversiones que aparezcan de forma imprevisible, disminucion de
la rentabilidad explicita del accionista y la posibilidad de arriesgarse en inversiones
de rentabilidad no adecuada. También dentro de la autofinanciacion esta la
financiacién propia externa que consiste en la emisién de acciones por parte de la
empresa o la ampliacién de capital dentro de la propia empresa. Las ventajas de
este método son la inexistencia de un plan de amortizacion y la inexistencia de
remuneracion del capital contractualmente fijado. Por el contrario como
inconvenientes podemos destacar que se produce una disminucion de la
rentabilidad de la empresa, que el coste de la financiacion no se conoce, la
posibilidad de aceptar inversiones no rentables, etc.

Para que la empresa obtenga una financiacion ajena se destaca la emisién de
obligaciones, la obtencion de préstamos, la emision de créditos y el descuento de
letras y, a su vez, se tienen que cumplir las siguientes caracteristicas: existencia
de un plan de amortizacién prefijado, existencia de remuneracién del capital
contractualmente fijada, permanencia limitada de los recursos, garantia para los
acreedores de recuperacion de lo aportado y que los acreedores no participen en
las decisiones empresariales. En este tipo de financiacion es muy importante la
eleccion de las fuentes de financiacion, por esto se busca conseguir un equilibrio
entre el volumen Optimo de capitales y el endeudamiento. Los principales criterios
de seleccion son: la aplicacion de la financiacion (para qué es el dinero), el coste
de la financiacion, el tipo de interés (fijo o variable), consideracion de algun tipo de
garantia, los requisitos juridicos y la prioridad de solvencia-rentabilidad.

Los instrumentos financieros que se utlizardn en nuestra promocién
inmobiliaria los podemos dividir en varias fases.
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En una primera fase se adquirir el terreno en el que queremos edificar y como
consecuencia de esto tendremos que hacer frente a un alto volumen econémico de
coste (por la compra del solar), se tiene que hacer frente a largos y completos
periodos de gestion y ejecucion urbanistica, etc. Por lo que habra necesidad de
financiacidbn mediante préstamos hipotecarios y/o a cambio de obra.

En una segunda fase se construira el edificio de viviendas del cual se quiere
sacar la rentabilidad. Por tanto, el promotor encargara la construcciéon a un
contratista en el que se acordaran mediante un contrato los pagos que se van a
realizar. Para financiarnos a lo largo de esta fase lo haremos a través de las
certificaciones de obra, a través de las retenciones que tenemos que efectuar de
cada certificacion en concepto de garantia y a través de un préstamo hipotecario
subrogable.

En una tercera fase se realizara las ventas de los productos inmobiliarios que
se han generado, es decir, se obtendra una importante fuente de financiaciéon por
los ingresos derivados de las ventas con anterioridad a la entrega de llaves (por el
préstamo hipotecario subrogable) mediante cobros en efectivo con entradas y
aplazados (las letras habran sido aceptada por parte del comprador de la
vivienda).

El método de amortizacién que se utilizara en la promocién inmobiliaria sera el
gue mejor resultado nos ofrezca, es decir, sabiendo sus costes finales se escogera
el que menos dinero nos cueste. Se tiene tres métodos diferentes para estudiar
(método de amortizacion francés, método de amortizacion aleman y método de
amortizacion americano).

Con el método de amortizacién del tipo francés la cuantia de las cuotas sera
siempre la misma durante la duracion de todo el préstamo, no obstante, en cada
periodo se pagaran una menor proporcion de intereses. Por tanto, el capital se
amortiza de forma creciente y asi los intereses decrecen periodo a periodo.

Con el método de amortizaciéon del tipo aleméan los intereses de cada periodo
se abonan por el que recibe el dinero al principio del mismo. Se trata de una
prestacion Unica y una contraprestacion que consiste en el abono de dinero de
forma constante en cada periodo del préstamo, ya que la cuota de los intereses ha
sido anticipada. Esto supone que en el ultimo periodo del préstamo Unicamente se
tiene que hacer frente a la cuota de amortizacion.

Por ultimo, con el método de amortizacién del tipo americano el propietario se
compromete a pagar de forma periodica los intereses correspondientes al capital
prestado, haciendo frente a la cantidad integra prestada en el ultimo periodo.
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Una vez realizado el estudio de costes de los tres métodos vistos anteriormente
podremos decidir cudl sera la forma mas beneficiosa para financiarnos a lo largo
de la obra.

10. ESTUDIO ECONOMICO:

Se trata en primer lugar de instrumentos para el analisis de viabilidad
economica de promociones inmobiliarias. Los elementos basicos para analizar la
viabilidad de una promocion son: la cuenta de resultados de la promocion y el
cash-flow de la promocion.

La cuenta de resultados de la promocién presenta el resultado econémico
mediante la diferencia entre los ingresos y los gastos que se puedan contabilizar
de la promocion, de forma que si se obtiene un saldo positivo se habra obtenido un
beneficio y por lo contrario si resultard negativo, una pérdida.

El cash-flow o flujo de caja recoge las corrientes monetarias de cobros y pagos
que se estiman tengan lugar durante el desarrollo de la promocién inmobiliaria que
estamos estudiando, permitiendo conocer las necesidades de tesoreria que
tendremos en cada periodo del proceso que durara la obra que se va a proceder a
realizar.

En segundo lugar estudiaremos los métodos para la evaluacion de una
promocién inmobiliaria. Esto lo haremos mediante ratios que seran los siguientes:
rentabilidad econdmica, margen sobre ventas, rentabilidad financiera (también
denominada rentabilidad de recursos propios), repercusion del solar sobre ventas,
repercusion del solar sobre la superficie sobre rasante y el indice de calidad.

Se trata de un documento de caracter estatico (no se tiene en cuenta la
variacion del valor del dinero) que recoge los ingresos y costes de una promocion
Inmobiliaria, sin tener en cuenta el tiempo en que se producen los cobros y pagos
gue se originan.

Su desglose lo podemos ver, deduciendo de todos los ingresos obtenidos todos
los costes que se han generado, mediante el MARGEN BRUTO DE
EXPLOTACION, al que deducimos los Gastos de Comercializacion, obteniendo el
BENEFICIO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS, denominado en la literatura
financiera BAII.

Por otro lado, atendiendo a criterios dinamicos se tienen en cuenta los gastos
financieros y los impuestos de sociedades. El primero de ellos depende de la
planificacion temporal que asumamos a lo largo de este estudio como hipétesis
para los pagos y cobros generados, respectivamente, y ademas de la forma en
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que financiemos la Promocion Inmobiliaria en cuestién. Los gastos financieros
dependeran, logicamente del horizonte temporal que se realice con los ingresos y
los costes, convirtiendo los primeros en cobros y los segundos en pagos. Con esta
proyeccion temporal, se obtendran las necesidades financieras, para cubrir los
saldos negativos de tesoreria en los periodos en que se produzcan, que seran los
que originen el volumen mayor o menor de gastos financieros. No obstante si toda
la operacion financiera se realizard con recursos propios estos gastos serian
nulos. El segundo concepto de coste, el impuesto de sociedades, es realmente un
coste genérico de la empresa, mas que de la promocion en cuestion.

Ahora bien, dado que la financiacion con recursos propios no es deducible, al
contrario que sucede con los gastos financieros, generados por la financiacién
ajena, es evidente que cuanto mayor sea esta mayor seran los costes financieros,
pero también serd menor el impuesto de sociedades.

En definitiva, solo podremos conocer los importes de estas dos ultimas
magnitudes, una vez calculado el cash-flow y decidido la forma en que se va a
financiar la operaciéon, momento en el cual estos datos podran introducirse en el
correspondiente Estudio Economico, variando de forma consiguiente el coste total
de la promocion.
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Capitulo IV

METODOLOGIA

En el capitulo anterior se han expuesto todos los conceptos que van a ser
tratados a lo largo del trabajo.

En el siguiente capitulo se expondra el procedimiento que se ha llevado a cabo a
la hora de realizar el estudio.
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Para la consecucion de los objetivos planteados en el capitulo anterior se
planted el siguiente Plan de Trabajo, estructurado en 5 fases.

Fase | Localizacién del Solar

\ 4
Fase Il Analisis de Datos Obtenidos

A4
Fase Ill Estudio de Gastos

\ 4
Fase IV Sistemas de Financiaciéon

\ 4
Fase V Analisis de Resultados

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 8. “Fases que componen la metodologia que se ha empleado para realizar el estudio econémico-financiero de la
promocion”.

Fase |. Busqueda de informacion, localizacion del solar, etc.

El objetivo de esta fase es tener conocimiento del lugar concreto, situacion y
entorno de la zona de la ciudad de Valencia Extramurs y Rascanya.
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Para ello se recurri6 a la consulta de péginas webs comerciales, como:
www.bancajahabitat.com, miparcela.com, habitamos.com, habitat24.com, etc. Una
vez analizada la informacién disponible en internet, y al ver que esta no era
suficiente, se realizé una visita in situ al lugar. En esta visita se entrevisto a varios
comerciales, se tomaron fotografias del solar, de los parques, de los edificios mas
cercanos, etc.

Después de realizar la busqueda de parcelas que estén actualmente en venta y
de encontrar una, se obtuvo mediante las fichas urbanisticas que nos proporciona
el ayuntamiento de Valencia las posibles caracteristicas de nuestra promocion
inmobiliaria, ya que de esta ficha obtendremos datos tales como la calificacién del
suelo, la superficie minima a edificar en ese solar, la fachada minima, altura de
planta baja, numero de plantas, etc. El solar que se ha escogido para realizar el
estudio de viabilidad econémico-financiero se encuentra en la parte noreste de
Valencia y mas concretamente en la Avenida Alfahuir esquina con la Calle
Pefiscola. Se observa que la zona estd bien comunicada, ya que dispone de
transporte publico (metro, bus, tranvia, etc.), supermercados, centro comercial,
parques para nifos, etc.

Fase Il. Anélisis de los datos obtenidos en la fase I.

En este apartado analizaremos datos como el precio del solar que se ha
facilitado, los gastos de la promocién (como puede ser la redaccién del proyecto) y
desarrollaremos los datos correspondientes a la zona en la que realizaremos la
promocién para saber si es factible o no hacer determinados edificios, es decir,
conocer en qué horquilla de precios se estan vendiendo las viviendas y qué tipo de
viviendas podemos vender. Una vez hecha la eleccién del solar del cual se va a
realizar el estudio economico financiero, se reune toda la informacién posible
acerca del mismo (coeficiente de ocupacion, superficie real de la parcela, numero
de alturas a construir, etc.). Para esto, se ha buscado en la pagina web del
ayuntamiento de Valencia en el apartado de urbanismo la informacion disponible
de este solar obteniendo ademas de su ficha urbanistica su referencia catastral y
sus caracteristicas en cuanto a la posibilidad de edificar.

Fase lll. Se estudiaran los gastos e inversiones necesarias.
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En este apartado desarrollaremos el conjunto de gastos que se tienen que
afrontar en la promocién. Estos gastos son los de la compra del solar (con sus
correspondientes pagos de impuestos, notario y registrador de la propiedad), los
gastos de construccion, los gastos por honorarios que pagaremos a el arquitecto,
arquitecto técnico e ingeniero de telecomunicaciones, los gastos de licencias y
autorizaciones necesarios para llevar a cabo la obra, los gastos de seguros e
impuestos, los gastos de gestion, los gastos de comercializacion y los gastos
financieros. También se tienen en cuenta los ingresos a la hora de hacer el flujo de
cajas, ya que la promocion Unicamente seria rentable si se producen ingresos por
venta de viviendas, locales, garajes o trasteros. Para conocer los gastos de
construccion se han utilizado todas las tablas que se han explicado a lo largo de
toda la revision tedrica, por lo que Unicamente se habran aplicado a unos maédulos
basicos los diferentes baremos segun las caracteristicas de la construccion que se
va a proceder a ejecutar.

Fase V. Se estudiaran los mejores sistemas de financiacion para el promotor.

En este apartado analizaremos como nos vamos a financiar y cual va a ser la
financiacidbn mas rentable para la empresa, es decir, de qué forma vamos a poder
sacarle la mayor rentabilidad a la promocién inmobiliaria. Por tanto, se tiene que
buscar la financiacibn que mejor se adecue a lo que queremos nosotros y los
posibles clientes de nuestra promocion (préstamos subrogables). Para esto, se
concerto6 una cita con el director de una sucursal de la entidad financiera “Bankia”.
El director de esta, Juan Luis Yatas, detall6 una serie de pautas que no se podian
negociar con la empresa. Una de estas pautas era el tipo de interés del banco que
consistiria en sumarle al Euribor un 0,25% (que es el maximo permitido), ya que
con la crisis actual las entidades financieras no pueden conceder créditos sin estas
caracteristicas. La otra pauta es que la cantidad prestada no podia ser mayor en
ningun caso a la mitad del producto entre el nUmero de vivienda y el precio.

No obstante, también detall6 que la entidad financiera estudiaria entregar mas
cantidad de dinero siempre que las garantias de que recuperaran lo invertido
fueran del 100%.

Fase V. Se analizaran los resultados obtenidos y se extraeran conclusiones del
trabajo realizado.
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En este apartado se estudiaran todos los datos obtenidos a lo largo de la
promocion inmobiliaria y asi poder determinar si es viable o no la ejecucion de
esta. Mediante estos resultados se busca que el promotor comprenda y valore
todas las posibilidades que se habran analizado y realizado. Ademas de estudiar
los resultados se valoraran los posibles escenarios en los que el promotor que
decida ejecutar la promocién se va a encontrar como puede ser la reduccion de los
precios de venta por la crisis que sufre actualmente el sector, el retraso en las
ventas de viviendas, locales, garajes o trasteros, el incremento del presupuesto de
ejecucion material (PEM) por los posibles imprevistos que se puedan dar a lo largo
de la obra.

Por ultimo, se extraeran conclusiones de todo lo estudiado, valorado y realizado
lo largo de todo el proyecto, dejando clara la situacion en la que quedaria el
promotor si decidiera invertir en esta promociéon. Siempre teniendo en cuenta y
sabiendo que se trata Unicamente de una simulacién y que por lo tanto pueden
variar (aunque no de forma notable) los resultados expresados en estudio de
viabilidad econémico-financiero de la promocién. Esta variacion de los resultados
se debe en muchos casos a circunstancias ajenas a la obra, es decir, dias de
lluvia, retraso en las ventas de viviendas, garajes y trasteros, retrasos en el
suministro de materiales, que el material suministrado se encuentre en mal estado
(y en consecuencia de esto no poder continuar construyendo), etc.
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Capitulo V

RESULTADOS

En el capitulo anterior se ha expuesto el procedimiento que se ha llevado a cabo a
la hora de realizar el estudio.

En el proximo capitulo, se va a analizar en profundidad la secuencia de cobros y
pagos de las promociones a desarrollar en cada una de las zonas asignadas.
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ZONA 1: RASCANYA

Este barrio que recibe el nombre de Rascanya (en castellano: Rascafia) se
encuentra en el distrito nimero 15 de la ciudad de Valencia (Espafa) queda
ubicado respecto a Valencia en la zona noreste y queda limitado en su parte norte
por los municipios de Tabernes Blanques y Alboraya, en su parte este con el barrio
de Benimaclet, al sur con La Zaidia y en su parte oeste con el barrio de Benicalap.
Esta zona de la ciudad de Valencia esta compuesta por tres barrios: Orriols,
Torrefiel y Sant Lloreng. Se trata de una zona en expansion que hasta hace 10
afos solo se encontraban huertos por esta zona. Sin embargo, en estos ultimos
diez afios se han construido promociones inmobiliarias dedicadas a familias con
mayor poder adquisitivo, ya que se trata de promociones con piscina, pistas de
tenis, pistas de péadel, gimnasio, zonas verdes, etc. Ademds, encontramos
supermercados, parques, un centro comercial, parada de metro y tranvia en las
proximidades, etc.

El solar quedaria a unos 4 kilometros de la zona maritima, no obstante
mediante el transporte publico que se oferta en esa zona se podria llegar en
menos de 10 minutos haciendo uso de este mismo.

La siguiente imagen muestra un plano de emplazamiento del mismo.

Fuente: Google Maps
FIGURA 9. “Plano de emplazamiento del solar del barrio de Rascanya”.
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Fuente: Google Maps
FIGURA 10. “Plano de situacién del solar del barrio Rascanya”

Visita “in situ” al solar

El 1 de marzo de 2011 se realiza una primera visita al solar objeto del estudio.
Se obtienen fotografias del estado actual del solar, de las calles que lo rodean y de
posibles servidumbres aparentes por instalaciones aéreas que puedan aparecer
sobre el solar y sus alrededores.

En esta visita, se procede a observar el estado actual del solar y se realizan las
oportunas comprobaciones de la superficie aproximada del solar en el que se va a
edificar esta promocion. Ademas, se pretende dar fe visual de que se ha estado
alli mediante fotografias realizadas a lo largo de esta visita (como se observa en la
Figura 11).

La decision sobre la compra del suelo es muy importante, debido a que
condiciona todas las variables que hay que tener en cuenta para realizar una
promocion (tipologia permitida por las ordenanzas urbanisticas, precio de venta del
suelo por la zona estudiada, etc.)

Por otra parte, en la Figura 11 se observa el cartel publicitario de la promocién
de viviendas que se pretende realizar en este solar y tal y como se ha explicado en
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el capitulo 3 gracias a este se tuvo un punto de partida con el que poder comenzar
a buscar el precio del solar.

MESA o tanes s

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 11. “Fotografia del solar ubicado Rascanya”

Después de realizar la visita al solar se obtuvo un precio del solar de
2.450.000,00 €. Este precio desde un principio se intuia que no se correspondia
con el valor actual de mercado, ya que en el sector de la construccién se manejan
cifras mucho mas elevadas y mas aun si se tienen en cuenta las caracteristicas de
este solar. No obstante se realizo el estudio econdémico partiendo con ese dato
inicial debido a que nosotros no marcamos el valor de lo que nos venden y si al
contrario.

Por tanto, se realiz6 el estudio econémico siguiendo los pasos descritos en el
capitulo anterior y se obtuvo un precio de metro cuadrado de techo de 170€, al no
corresponderse este con la realidad y teniendo en cuenta que lo que se pretende
conseguir con este tipo de estudios es una referencia real para el promotor que
decide ejecutar la obra se ha estimado un precio de solar de 14.840.800€.

Este valor, se ha obtenido adecuando el valor de metro cuadrado de techo a la
realidad, ya que este valor es directamente proporcional al precio del solar e
inversamente proporcional a la superficie total construida (incluyendo viviendas,
garajes, locales y trasteros).

El precio de 2.450.000,00 € se obtuvo en la oficina de ventas que se situaba en
el interior del mismo. Se contacté en primer lugar por via telefénica y viendo que
no se obtenia respuesta alguna se acudi6 directamente a la oficina citada
anteriormente.
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En primer lugar, se consulta el informe de circunstancias urbanisticas que se
obtiene a partir de la pagina web del ayuntamiento de Valencia para conocer las
caracteristicas y limitaciones del solar en el que se pretende realizar la promocion
de viviendas:
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Fuente: Ayuntamiento de Valencia, Urbanismo
FIGURA12. “Informe de circunstancias urbanisticas del solar Rascanya”

Observando la ficha urbanistica se observa que la superficie del solar es de
6400 metros cuadrados, que se trata de un suelo urbano, que el tipo de edificacién
es abierta (es decir, se puede elegir el tipo de edificacion que se quiera realizar),
que el uso dominante es residencial plurifamiliar, que los usos permitidos y
prohibidos estan regulados por el Art. 5 Ord. P.P Orriols, que la superficie de
ocupacioén del solar es del 45 por 100 (esto quiere decir que el 55 por 100 restante
sera dedicado para elementos comunes como piscina, campo de tenis, etc.).

Por tanto, y después de estudiar los datos extraidos de la ficha urbanistica se
dedicara a viviendas y locales el 45% de la superficie del solar, es decir, se tiene
(0,45 x 6399,48 = 2879,766) 2879,766 metros cuadrados de superficie para
dedicarla a la construccion de viviendas y locales. Por lo que los 3519,714 metros
cuadrados restantes se dedicaran a zonas comunes tales como piscina, pista de
padel, pista de tenis, zonas verdes, etc.

Segun los datos obtenidos a partir de la ficha urbanistica adquirida desde la
pagina web del ayuntamiento de Valencia (Figura 12) se puede decir que la
promocién inmobiliaria constara de 4 blogues de viviendas (2879,766/4= 719,94
m2 para cada bloque).
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A consecuencia de lo expresado anteriormente, cada piso del blogque de
viviendas constara de 4 viviendas, ya que se tiene que tener en cuenta que se
debe dejar el 20 % de la superficie del bloque a elementos comunes tales como la
escalera, rellanos, zona para el portero, etc.

Por lo que, la superficie para viviendas por piso sera= 719,94 — (0,2 x 719,94),
es decir tenemos 576 metros cuadrados por piso para dedicarlos a la construcciéon
de viviendas. Entonces, se procede a realizar 4 viviendas por piso.

( Superficie para zonas Tenemos 2880 m2 para construir,
viviendas y locales comunes tales como por tanto dedicaremos 2880 /4=
6399,48 x 0,45 = piscina, pista de 720 m2 para cada bloque de
tenis, etc. viviendas. Dedicando a

elementos comunes el 20 % de
, la superficie.
Superficie del Solar= ‘ Sup Viviendas= 720 -(720x 0,2 )=

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 13. “Desglose del aprovechamiento de la superficie del solar del barrio de Rascanya”

Con los datos expresados anteriormente se ha decidido realizar en cada piso
dos viviendas de 185 metros cuadrados cada una y otras dos viviendas de 103
metros cuadrados cada una. Teniendo en cuenta que segun las exigencias
urbanisticas podemos construir Unicamente 8 alturas y que en el Gltimo piso cabe
la posibilidad de que se realicen aticos contaremos con un edificio compuesto por
las caracteristicas que a continuacién se van a describir.

Por tanto, el edificio constara de 14 viviendas de 103 metros cuadrados, 14
viviendas de 185 metros cuadrados, 2 viviendas atico duplex de 290 metros
cuadrados (teniendo en cuenta que la terraza Unicamente computara la mitad de
su superficie) y otras dos viviendas atico duplex de 260 metros cuadrados
(teniendo en cuenta que la terraza Unicamente computard la mitad de su
superficie). Se ha tomado la decision de que los cuatro bloques de viviendas
tengan las mismas caracteristicas

Por tanto al contar con cuatro bloques de viviendas seran 56 viviendas de 103
metros cuadrados, 56 viviendas de 185 metros cuadrados, 8 viviendas atico duplex
de 260 metros cuadrados y 8 viviendas atico duplex de 290 metros cuadrados
(como se puede observar en la Figura 14).
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BLOQUE 2: BLOQUE 3:
B ALTURAS 8 ALTURAS 8 ALTURAS

L4 VIVIENDAS=185m2 | 14 VIVIENDAS=185m2 | 14 VIVIENDAS= 185m2
1AVIVIENDAS=103m2 | 14 VIVIENDAS=103m2 | = 14 VIVIENDAS= 103m2
2 VIVIENDAS= 290m2 2 VIVIENDAS= 290m2
2 VIVIENDAS= 260m2 2 VIVIENDAS= 260m2

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 14. “Desglose de lo que se pretende edificar”

En cuanto a bajos comerciales, se contara con 8 bajos comerciales (2 por cada
bloque) de 576/2= 288 metros cuadrados cada bajo comercial. Ademas, se
necesitard un minimo de una plaza de garaje por vivienda + una plaza de garaje
para cada bajo comercial, es decir un total de 136 plazas de garaje como minimo
(cada plaza constara de 6 metros cuadrados).

Para trasteros se necesitara uno por vivienda, es decir 128 trasteros de 4 metros
cuadrados cada uno. Por udltimo, para la realizacion de la urbanizacion interior
dedicaremos aproximadamente un 2% del valor de la suma de viviendas, locales,
garajes y trasteros. Es decir, 328.778 euros.

URBANIZACION INTERIOR = 328.778€

Para estimar el coste de la construccion de la obra se ha considerado que la
relaciéon entre PEC y PEM es del 20% (gastos generales y beneficio industrial) es
decir, que el PEC sera aproximadamente un 20% mayor que el PEM.

Al desconocer ambos valores se puede recurrir a dos fuentes de informacion
como pueden ser los colegios de arquitectos (estimaciéon del PEM) y el Ministerio
de Economia y Hacienda (estimacion del PEC). Para la estimacion del PEM los
colegios de arquitectos publican un procedimiento para la obtencion de los precios
por metro cuadrado. Partiremos de un precio base (525€/m2 en 2011 para
Valencia) y sobre este precio base se aplicaran unos coeficientes correctores en
funcién del tipo de municipio, tipo de calle, altura del edificio e incluso tipologia de
edificacion (entre medianeras o bloque exento).

El tiempo estimado para llevar a cabo este proyecto (desde que se entrega la
sefal correspondiente del 10% del precio del solar hasta que finaliza la dltima
venta) se presupone que sera de 51 meses, comenzando en Junio de 2011, hasta
Agosto de 2015.
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Una vez estudiada la documentacion de la ficha urbanistica extraida, se aprecia
que existen problemas de titularidad, no obstante se nos confirma que esta
situacion ya se ha revertido y que a lo largo del préximo mes se actualizaria.
Efectuada la visita al solar no se aprecia ningun obstaculo fisico y si se tiene en
cuenta que la ubicacion es practicamente inmejorable y que el precio del solar con
el que se iniciara el estudio es incluso bajo, a priori, parece interesar a cualquier
promotor.

La empresa vendedora del solar nos ha solicitado un precio de 2.450.000€ pero
tal y como se explica en péarrafos anteriores se ha cogido un precio de 14.840.800€
para realizar el estudio de la promocién. Con lo que, al inicio de la promocién (Mes
1) tendremos que hacer frente a una serie de gastos tales como el 10% del precio
del solar (1.484.080€ en concepto de senal) que se pactara con el vendedor). Se
ha establecido este porcentaje debido al alto precio del solar y que se entiende
que para el inicio de una promocién de estas caracteristicas no habria ningan
problema en esta forma de pago.

Por otro lado, estan los gastos del levantamiento topogréfico, estudio
geotécnico y cédula de calificacion urbanistica.

e 10% DE LA COMPRA DEL SOLAR — 1.484.080,00 €
o OTROS GASTOS > 6.629,29 €
(Levantamiento topografico, Estudio Geotécnico y Cédula de

Calificaciéon Urbanistica)

El 90% restante del pago correspondiente a la compra del solar se realizara a
los tres meses, es decir, en septiembre de 2011.

En este mes también se hara frente a los gastos de Notario, Registrador e
Impuestos (todos estos pagos iran acompafados de su correspondiente IVA). En
cuanto a los impuestos, se tiene que pagar el 1% del precio del solar debido a que
la venta es por parte de una empresa y no de un particular, por lo que también se
abonara el 18% del IVA del precio del solar (como se ha explicado en el capitulo
de revision tedrica).

e 90% DE LA COMPRA DEL SOLAR — 13.356.720,00 €
e GASTOS DOCUMENTALES 7.856,08 €
e [IMPUESTOS 148.408,00 €

v

v
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Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 15. “Horizonte temporal pagos de la compra del solar”’

En la Figura 16 se observan los resultados de todo lo explicado a lo largo de
este apartado. Por tanto, se puede ver de forma gréfica a cuanto ascienden los
gastos realizados por la compra del solar.

1.COMFRA SOLAR

1.PRECTO SOLAR 14 840.800,00 €
21.GASTOS DOCUMENTALES 758608 €
NOTARIO 458034
IVA soportade 826,08
Retencidn -GRE40
Liguidacion Retencion 688,40
REGISTRADOR PROPIEDAD 2996,73
IVA soportade 53941
Retencidn 44051
Liguidacion Retencion 44951
3.IMPUESTOS 148 408,00 €
IVA soportade 267134400
ITP v AJD 148 408,00
4.PLUSVALIA 0,00€
5.0TROS GASTOS 6620 20€
LEVANTAMIENTO TOPOGRAFICO 2.000,00
ESTUDIO GEOTECNICO 450000
IVA soportade 1.170,00
CEDULA DE CALTFICACION URBANISTICA 129,20

TOTAL COMPEA SOLAR 15.003.423 37 €

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 16. “Resultados de los gastos por la compra del solar”

Como se puede observar en la Figura 16 el volumen de inversion inicial por
parte del promotor es muy elevado, ya que el total de estos gastos tendra que
abonarlos antes de septiembre de 2011 (mes 4 de la promocion).

2. CONSTRUCCION:

La cédula de calificacion urbanistica del solar establece una capacidad
edificable de 6400 m2 de tipologia residencial plurifamiliar con un 45% maximo de
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ocupacién a desarrollar en planta baja mas 8 plantas sobre rasante (la Ultima
altura se dedicara a una vivienda atico duplex), en la planta baja se cuenta con
bajos comerciales. Después de haber realizado el arquitecto un primer esquema
del disefio de la promocion en base a los pardmetros urbanisticos indicados, se
nos plantea la posibilidad de realizar todo lo expuesto anteriormente.

Ademas, se establece un coste estimado de construccion, para nuestro caso el
coeficiente geogréafico= 1; por tipo de calle = 1.25 (calles de 12 Categoria); por
altura de edificio= 1 y por tipo de edificio= 1.10. Por lo tanto 525 x 1 x 1.25 x 1 x
1.10= 722 €/m2 para viviendas, 465 €/m2 para los bajos comerciales, 310 €/ m2
para trasteros y 475 €/m2 para las plazas de garaje (como se ha visto en el cuadro
1 la revision teorica).

El coste de urbanizacion interior se ha considerado que sera
aproximadamente un 2% del coste de construccién de las viviendas, los bajos
comerciales, los trasteros y el garaje. En cuanto a la planificacion temporal se
plantea empezar la obra en febrero de 2012 estimando una duracion total de 27
meses. El pago de esta obra se ir4 ejecutando mediante certificaciones mensuales
(como se observa en el cuadro 2 de la revision teorica) con una retencion del 5%,
gue se devolvera a los 12 meses una vez finalizada la obra. Por otro lado, la
urbanizacion interior se realizara en los ultimos 5 meses de desarrollo de la obra
principal (todo esto queda reflejado en la Figura 17)

eecuconociacmna
T
o
N

MES MES 34  MES 38
MES 1 a MES 51
INICIO FIN
PROMOCION PROMOCIOMN

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 17. “Horizonte temporal ejecucion de obra”

En cuanto al pago de la ejecucion de la obra, este se hard mediante
certificaciones, es decir, mediante los ritmos de obra (estos porcentajes se
pactaran antes del inicio de la obra).

A continuacion (en la Figura 18) se observa un desglose de los gastos totales
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por la construccién de la promocion. Todos estos valores han sido obtenidos a
través del Cash-Flow realizado en este estudio de viabilidad econémico-financiero.

2. CONSTRUCCION

1.0BRA 16438896 00 €
VIVIENDAS 14.821.216,00
BAJOS COMERCIALES 1.071 360,00
GARAJES 387.600.00
TRASTEROS 3
2.URBANIZAION INTERIOR

TOTAL

RETENCION OBRA -838.383,70
Iya Soportade 127434322
DEVOLUCION RETENCION 238.383,70

oportade 67.070,70

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 18. “Resultados de los gastos por la construccion de la promocion”

El precio de construccion de las viviendas, de los bajos comerciales, de los
garajes y de los trasteros se obtiene mediante el procedimiento que se ha
explicado en el capitulo 3, revisién tedrica (como se observa en la tabla 1).

Ademas, una vez se sabe el gasto total mensual de la construccién de las
viviendas, locales, garajes y trasteros se tiene que aplicar la retencion (que sera
del 5 % con su correspondiente devolucion) y el IVA soportado (que sera del 18%).
La retencién, liquidacion y el pago del IVA se realizara de lo ejecutado
mensualmente.

3. HONORARIOS FACULTATIVOS:

Los Arquitectos, Ingenieros y Arquitectos Técnicos que van a trabajar en
nuestra promocion inmobiliaria nos van a cobrar los honorarios que resultan tras
aplicar unos baremos orientativos de los colegios profesionales correspondientes
(como se observa en las tablas 3, 4, 5, 6 y 7 del capitulo 3 de este trabajo).

ARQUITECTO

Los honorarios percibidos por parte del Arquitecto podrian distribuirse de la
siguiente forma:
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45%

25%

25%
5%

PROYECTO BASICO
PROYECTO DE EJECUCION
DIRECCION DE OBRA
LIQUIDACION Y RECEPCION DE OBRA

HONORARIOS
ARQUITECTO

A\ A A

Los honorarios facultativos que percibird el arquitecto es directamente
proporcional a la superficie total de las viviendas por un coeficiente (importe base
de honorarios obtenido mediante una tabla) mas la superficie total de los locales
por un coeficiente al que hay que afadirle la superficie total de las plazas de garaje
por un coeficiente y la superficie total de los trasteros por un coeficiente, todo este
multiplicado por un coeficiente de ponderacion y un coeficiente de actualizacion en
funcion del IPC (1,06). Los médulos y coeficientes que se utilizan para obtener los
honorarios apercibidos por el arquitecto se han extraido de unas tablas (como se
observa en las tablas 3, 4 y 5 del capitulo 3).

(103x56) + (185x56) + (260x8) + (290x8))*35,1) + ((288x8)*18,2) + ((6x136)*22,1) + ((4x128)*22,1) =

HONORARIOS ARQUITECTO

791.814,40 €

Una vez obtenido el total de este, se sabe que cobrard un 45% una vez se
haya realizado el proyecto basico, y el Arquitecto percibira esta cantidad cuando
se realice la solicitud de licencia de obras, es decir en el mes de octubre de 2011 =
791.814,40 x 0,45 = 356.316,48€

Un 25% una vez realizado el proyecto de ejecucion, que el Arquitecto percibira
en el mes de diciembre de 2011 (una vez haya sido obtenida la licencia de obras)
= 791.814,40 x 0,25 = 197.953,60€

Un 25% por la direccion de la obra (ird cobrando segun el ritmo de la obra como
se ha explicado en la revision teorica), es decir, durante la ejecucion de la obra.
Desde febrero de 2012 hasta julio de 2014 = 791.814,40 x 0,25 = 197.953,60€.

Por dltimo un 5% en la liquidacién de la obra que cobrard una vez haya sido
finalizada la obra (en la entrega de llaves) agosto de 2014 = 791.814,40 x 0,05 =
39.590,72¢€.

Todo esto irA con su correspondiente IVA Soportado, su Retencién y su
Liguidacién, es decir, mensualmente se determinara la cantidad a pagar en
concepto de honorarios percibidos por el Arquitecto y estos pagos iran

Proyecto Final de Grado Pagina 60



> UNIVERSIDAD
) POLITECNICA i I
DE VALENCIA lngoniarla g Edifcacion

acompafnados de una retencion del 5% (con la devolucién posterior) y un IVA
soportado del 18%.

INGENIEROS EN TELECOMUNICACIONES:

El Ingeniero de Telecomunicaciones percibird una cantidad en funcion del
namero de viviendas que tenga la promocién por la redaccién del proyecto y otra
cantidad referida también al nUmero de viviendas por la direccién de la obra.

Esta cantidad se obtiene mediante unas tablas (como se observa en la tabla 6
del capitulo 3) todo esto se abonara con su IVA y Retencion correspondientes, es
decir, mensualmente se determinard la cantidad a pagar en concepto de
honorarios percibidos por el Ingeniero en Telecomunicaciones y estos pagos iran
acompafados de una retencion del 5% (con la devolucién posterior) y un IVA
soportado del 18%.

Al tratarse de méas de 100 viviendas se utilizara la siguiente formula (como se
observa en la tabla 6 que se ha analizado en la revision teorica):

402,68 + (16,23 x 128) = 2480,12€ Redaccion del proyecto

402,68 + (12,02 x 128) = 1941,24€ Direccion y Certificado

El cobro por parte del ingeniero por la redaccion del proyecto sera en diciembre
de 2011 (coincidiendo con la obtencién de la licencia de obras), mientras que la
parte correspondiente a la direccion y certificado se le abonard mediante ritmos de
obra (desde febrero de 2012 hasta julio de 2014).

INGENIERO DE
TELECOMUNICACIONES 4.421,36 €

ARQUITECTO TECNICO

Por dltimo, el Arquitecto Técnico de la obra percibira lo mismo que ha percibido
el Arquitecto en concepto de ejecucion de obra (segun ritmo de obra) y Liquidacion
(al finalizar la obra), ademas de una parte por el proyecto de seguridad y salud que
sera directamente proporcional a la superficie total (incluyendo viviendas, locales,
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garajes y trasteros) por un coeficiente obtenido mediante la tabla 7 (mddulo del
arquitecto técnico) por un coeficiente de ponderacion (como se observa en el tabla
8) y un coeficiente de actualizacion en funcion del IPC (1,06).

Estos honorarios seran percibidos de la siguiente forma, un 30% cuando se
redacta el estudio en diciembre de 2011, un 21% cuando se apruebe el plan de
Seguridad y Salud (coincide con el inicio de las obras) en enero de 2012 y por
altimo un 49% durante la ejecucion de la obra (por certificaciones) desde febrero
de 2012 hasta julio de 2014.

Ademas de una parte por el programa de control de calidad (que sera un 20%
de los honorarios apercibidos por el Arquitecto Técnico como director de ejecucion
de la obra) con su correspondiente IVA y Retencidn, es decir, mensualmente se
determinara la cantidad a pagar en concepto de honorarios percibidos por el
Arquitecto Técnico y estos pagos iran acompafados de una retencion del 5% (con
la devolucion posterior) y un IVA soportado del 18%.

Director Ejecucién de Obra:

Por la direccion de la obra (irA cobrando segun el ritmo de la obra) = 791.814,40 x
0,25 = 197.953,60€

Por ultimo un 5% en la liquidacién de la obra que cobrara una vez haya sido

finalizada la obra = 791.814,40 x 0,05 = 39.590,72€

Seguridad y Salud 24.160 m2 x (14.700/ 24.160) x 1 x 1,06 = 15.582€

p
30% Redaccion Estudio de Seguridad y Salud = 0,3 x 15.582 = 4674,6€

{ 21% Aprobacién Plan de Seguridad y Salud = 0.21 x 15.582 = 3272,22€

49% Durante la Ejecucién de la Obra = 0,49 x 15.582 = 7635,28€

El ritmo de pagos de los honorarios sera el que resulte tras pactar con los
facultativos (como se ha explicado en el capitulo 3, revision tedrica).

Finalmente, los honorarios a cobrar por encargarse de la redaccion del
programa de control de calidad ascienden al 20% de los honorarios percibidos por
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la direccion de la ejecucion de la obra los cuales se abonardn cuando se obtenga
licencia de obras (diciembre de 2011).

Control de Calidad 0,2 x 337.544,32 = 47.508,86€

ARQUITECTO TECNICO 300.635,18 €

4.421,36 €
RIDACCION DIEECCION CIEA 300.635.18 €
PRONECTO

s S
PROMOCION PROMOCION

PROANTATO  PROATOTO DRI LAOUID AR
RO LR ER LS S O0n A

ARQUITECTO 791.81440 €

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 19. “Horizonte temporal de los gastos de honorarios”

Seguidamente, se observa (mediante la Figura 20) a cuanto ascienden el total
de los gastos referidos a los honorarios facultativos a los que tendra que hacer
frente el promotor si decidiera llevar a cabo la promocién inmobiliaria con las
caracteristicas que en este estudio de viabilidad economico-financiero se han
establecido.

Por tanto, si se modificaran las caracteristicas de esta promocion el total de los
gastos que hacen referencia al pago de los sueldos del Arquitecto, Ingeniero y
Arquitecto técnico podrian verse modificados a la alza o a la baja (dependiendo de
si se decide aumentar o disminuir el numero de viviendas, locales, garajes y
trasteros construidos).

El procedimiento para la obtencién de los datos que aparecen en esta Figura ha
sido desarrollado en el capitulo 3, mientras que en este apartado se ha llevado a
cabo el procedimiento explicado en la revision teérica.
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3. HONORARIOS FACULTATIVOS

1. ARQUITECTO 791 B1440€

FROYECTO BASICO 356314648

FEOYECTOEJECUCION 19795360
DIRECCION OBEA 187853 460
LIQUIDACION 32320,72
Ixs soportado 142 526,50
Eetencon -118.772,16
Liguidacion Retencion 11877216
2 INGENIEROD DE TELECOMUNICACIONES

FEOYECTO 2. 480,12
DIRECCION DE OBEA 194124
Ivs zoportado 785,84
Estencion -563.20
Liquidacion Retencion 66320
A ARQUITECTO TECNICO

DIRECTOR EJECTUCION OBEA 23754432
Diirsccion Obrz 19795360
Liquidacion Obra

SEGURIDAD ¥ SALUD

FREOGEAMA DE CONTROL DE CALIDAD
Ixs soportado 5411453
Retendon 4508528
Liguidscion Retencion 4500528

TOTAL HONORARIOS FACULTATIVOS 1.096.870.04 €

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 20. “Resultados de los gastos de honorarios facultativos”

4. LICENCIAS Y AUTORIZACIONES:

LICENCIAS DE OBRAS Y LICENCIA DE PRIMERA OCUPACION:

En primer lugar se solicitardn las licencias, es decir: Licencia de obras en
octubre de 2011 (en el cual se pagaran una TASAYy el ICIO).

Lo que se pagara en calidad de TASA, por la prestacion de los servicios
técnicos y administrativos por parte de los servicios publicos, se obtendra
mediante lo visto en el capitulo 3 y mas concretamente en la tabla 9 de este
capitulo. El pago de la TASA se realizara en noviembre de 2011, coincidiendo con
la solicitud de la licencia de obras. La tabla que nos facilita el Ayuntamiento de
Valencia se observa en la Figura 21 (tabla adjunta) de donde se ha obtenido el
resultado:

PEM 13.973.061,60

6.010,12 131,23 0,00

6.010,12 30.050,61 236,14 0,00

30.050,61 60.101,21 699,75 0,00

60.101,21 150.253,02 1.526,48 0,00

150.253,02 300.506,05 3.498.47 0,00

300.506,05 601.012,10 7.43426 0,00
601.012,10 28.93289  28.932,89

TOTAL 28.932,89¢€

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 21. “Pago Tasa Licencia de Obras”
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Por otro lado, estd el ICIO, que se paga por la realizacion de cualquier
construccion dentro del término municipal que exija la obtencion de una licencia de
obras, que se pagara en diciembre de 2011 y consiste en aplicar el 4% sobre el
coste de la ejecucion material de la construccion que se va a realizar (PEM).

Por otro lado cabe recalcar que existe una bonificacion del 50% cuando la
construccion que se va a realizar tiene una finalidad de proteccion publica (VPO).

13.973.061,60 € (Proyecto de Ejecucién Material) x 0.04 (4%) = 558.922,46€

A continuacién, se desarrolla la licencia de primera ocupacion, documento
mediante el cual se nos autoriza al uso del edificio (previa comprobacion que se
cumplen todos los apartados segun la conformidad del proyecto), que se pagara
en agosto de 2014. Esta licencia nos costard un 10% de lo que se pagara por la
licencia de obra, ya que se encuentra en la municipio de Valencia (como se ha
explicado en la revision teorica).

0,1 (10%) x 28.932,89 € (tasa de licencia de Obras) = 2893,89€

DECLARACION DE OBRA NUEVA Y DIVISION HORIZONTAL:

En este apartado se pagara los gastos de Notario, Registrador y AJD en
funcién del valor de la construccién debido a que se va a documentar en escritura
publica nuestra obra, es decir, en que va a consistir la obra (pisos, locales,
trasteros, garajes, etc.) con su correspondiente IVA y Retencion que se abonara al
mismo tiempo que se produce el pago de las declaraciones de obra nueva y
divisién horizontal.

Todos los procedimientos realizados han sido descritos en el capitulo de la
revision teorica. Los pagos quedan registrados en la Figura 22.

NOTARIO 513850
AID 13973062
REGISTRADOR 336285
Tys Soportado 153024
Retencion -1275.20
Liquidacidn retencidn 127520

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 22. “Resultados de |la declaracién de obra nueva”

La declaracion de obra nueva se calculara sobre el de la construccion mientras
que la declaracién de la divisidbn horizontal se calculara sobre el valor de la
construccion mas el valor del suelo (se obtendra el valor mediante la ficha vista en
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la revision tedrica). Cabe decir, que en este caso el Registrador de la Propiedad
sobre el valor de cada finca registrada tendra una reduccion del 30% y otra del 5%
debido a la crisis actual del sector, ademés del 50% si se tratase de una vivienda
de proteccion oficial.

Segun las tablas vistas en la revisién para la declaracion de obra nueva los
gastos de notario y registrador de la propiedad se calcularan a través del PEC.
Esta cantidad se paga cuando se obtenga la licencia de obras (diciembre de
2011).

5.138,50 € Notario

3.362,85€ Registrador de la propiedad DECLARACION DE
OBRA NUEVA

1% x 13.973.620,00 € (PEM) = 139.730,62€ AJID

Segun las tablas vistas en la revision para la declaracion de divisién horizontal
los gastos de notario y registrador de la propiedad se calcularan a través del PEC
mas el valor del solar en el que se edificara la promocion.

1% x 31.608.473,92 € (PEC + Precio del solar) = 316.084,74 € AJD
) DECLARACION DE
9.368,12 € Notario DIVISION HORIZONTAL

31.352,33 € Registrador de la propiedad

La cantidad que corresponde al notario, registrador de la propiedad y AJD se
paga cuando se obtenga la licencia de obras (diciembre de 2011). Por otra parte,
en enero de 2012 se abonaréa el importe integro correspondiente al control técnico
y un 30% del importe de la pdliza de seguro. ElI 70% restante de la péliza de
seguro se pagara al finalizar la obra, es decir, julio de 2014.

CEDULA DE HABITABILIDAD:

Gastos derivados para la tramitacion de los documentos que certifiquen que las
viviendas cumplen con las exigencias para su habitabilidad.
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758,00

758,00 758,00 758,00

8240 148,00 208,00 232,00
0,00021 0,00021 0,00021 0,002
56,00 56,00 8,00 8,00

13452¢€ 131928¢€ 264,88¢ 29544 €

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 23. “Resultados de la cédula de habitabilidad”

Por tanto, es directamente proporcional al producto entre una base imponible
(médulo basico de 758 euros por el 80% de la superficie construida) y el tipo
impositivo de la Comunidad Valenciana. La cédula de habitabilidad de las
viviendas ha quedado expresada en la Figura 23, y su pago se realizara cuando se
produzca la entrega de llaves por parte del promotor de la obra hacia los clientes,
es decir, en agosto de 2014. De esta forma los compradores de las viviendas
podran mudarse en cuanto reciban las llaves de la vivienda.

DE OBRAS i
TASA ICIO DE 1° OCUPACION

28.932.89€ 558.9224 2.893,29€
€

| —

|
MES 1 MES  MES MES MES 51
s

INICIO _ 7 39 FIN
PROMOCION PROMOCION

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 24. “Horizonte temporal de el pago de licencias’

A continuacion, se detallaran (mediante los resultados obtenidos en el Cash-
Flow realizado en este estudio de viabilidad) todos los pagos que debera ejecutar
el promotor en concepto de licencias y autorizaciones. Todas estas licencias, son
las necesarias para poder llevar a cabo la promocion inmobiliaria que esta siendo
objeto de estudio.

Estos pagos quedan reflejados en la Figura 25 y el procedimiento para su
obtencion y el porqué se realizan estos pagos ha sido explicado en el capitulo
correspondiente a la revision tedrica.
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4 LICENCIAS ¥ AUTORIZACIONES

1.LICENCIAS 590748 64€
LICENCIAS DE OBRAS 38785533
TASA 2883280
ICI0 55802244
LICENCIA 1° OCUPACION 259329
NOTARIO 5.138.50
AID 139.730.62
REGISTRADOR 336285
Ixa Soportado 153024
Retencidn 127520

Liquidacion retencion 127520
3. DECLARACION DE DIVISION

356.805,10€
4368,12
31608474

AID

REGISTRADOR 3133233
Ty Soportada 7320,68

Retencion -6.108.07

Liquidacion retencion §.108.07

CONTROL TECNICO B3B3B37
POLIZA DE SEGURD 11737372

[v5 Soportado
4. TASADE VPO
5. CEDULA DE HABITABILIDATY : 12€

1509081

TOTAL LICENCIAS ¥ AUTORIZACIONES 109339991 €

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 25. “Resultados de los gastos de licencias y autorizaciones”

En la figura 25 se observa que el gasto final que se debe afrontar en concepto
de licencias y autorizaciones es de 1.098.399,91€

5. SEGUROS E IMPUESTOS

SEGURO DE RESPONSABILIDAD DECENAL:

Son los equivalentes a la suscripcion del seguro de responsabilidad decenal.
Su coste se puede estimar como un 0,5%-1% sobre el proyecto de ejecucion
material (PEM) para el control técnico y un 0,7%-1,2% sobre el proyecto de
ejecucion material para pagar el seguro.

Control Técnico = 0,005 x 13.973.061,60 € = 69.865, 31€

P6liza de Seguro = 0,007 x 13.973.061,60 € = 97.811, 43€

En enero de 2012 se abonara el importe integro correspondiente al control
técnico y un 30% del importe de la poliza de seguro. El 70% restante de la podliza
de seguro se pagara al finalizar la obra, es decir, julio de 2014. EIl control técnico y
la pdéliza de seguros se abonaran junto con el 18% del IVA y el 5% de la retencion,
por tanto los meses que se paguen estas cantidades, se pagara ademas el IVA 'y
retencién correspondiente.
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I.LA.E (Impuesto Actividades Econémicas):

Se trata de un impuesto independiente a los beneficios que obtenga la
empresa. La cuota de este impuesto esta formada por una cuota de superficie que
dependera de la superficie de los locales en los que se va a realizar la actividad y
una cuota de actividad, la cual dependeré de la actividad que se va a llevar a cabo.

Por tanto, se pagard una cuota fija que sera directamente proporcional al
producto entre 186,61€, un coeficiente de ponderacién y un recargo provincial (en
el caso de valencia es del 29%), la cual se pagara entre los meses de septiembre
y octubre. Por lo que, como la obra tiene una duracion de 56 meses, se pagara
esta cuota fija en octubre de 2011 (mes 5), en octubre de 2012 (mes 17), en
octubre de 2013 (mes 29), en octubre de 2014 (mes 41) y en octubre de 2015
(mes 53).

IAE CUOTA FIJA

CUOTA FIJA 186,61
CEFICIENTE

PONDERACION 1,31
RECARGO PROVINCIAL 1,29
BONIFICACIONES 0,00

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 26. “Resultado calculo Impuesto Actividad Econémica Cuota Fija”

Y otra cuota variable que sera directamente proporcional a 1,87€ por cada
metro cuadrado vendido en poblaciones con mas de de 100.000 habitantes o de
0,81€ por cada metro cuadrado vendido para el resto de casos (para VPO un 50%
de descuento), un coeficiente de ponderacion y un recargo provincial que en el
caso de Valencia se trata del 29 % (tabla adjunta).

Cabe decir que el coeficiente de ponderacion dependera de la cifra de negocios
de la empresa de acuerdo con la siguiente escala y que existe una bonificacion
sobre la cuota resultante que dependera de las siguientes variables (como se ha
explicado en el capitulo de la revision teorica).

Por ultimo, existen extensiones para este impuesto en los dos primeros afios de
actividad de la empresa y cuando el importe neto de la cifra de los negocios no
supera el millon de euros.
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En la siguiente tabla se refleja la cuota variable del I.A.E que se expresa en
funcion de los metros cuadrados vendidos en el afio anterior.

IAE CUOTAVARIABLE

CUOTA VARIABLE 187 187 187 157 187
M2 VENDIDOS 2416000 971600 7.088,00 5.496.00 1.860,00
COEFICIENTE

PONDERACION 131 131 131 131 131
RECARGO

PROVINGIAL 5.8 129 129 1.29 119
BONIFICAGIONES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 27. “Resultados del célculo del Impuesto de Actividades Econémicas Cuota Variable”

Por tanto, la cuota variable de lo vendido en el primer afio se pagara en enero
de 2013 (mes 20), de lo vendido en el segundo afio se pagara en enero de 2014
(mes 32), de lo vendido en el tercer afio se pagara en enero de 2015 (mes 44) y
por ultimo de lo vendido en el cuarto afio se pagara en enero de 2016 (mes 56).

I.B.I Impuesto Bienes Inmuebles):

Impuesto que recae sobre la tenencia de bienes inmuebles, es decir, la
propiedad o la titularidad de una superficie de bienes inmuebles situados en un
determinado término municipal. El valor catastral del inmueble se obtiene
aplicandole un porcentaje que sera como maximo el 50 % de su valor real. En este
caso se ha utilizado el correspondiente a la ciudad de Valencia.

Por otro lado, se observa el tipo impositivo (correspondiente a la ciudad de
Valencia) y una bonificacion para la empresa por ser su primer afio de actividad.
La figura 28 muestra a cuanto asciende el impuesto sobre bienes inmuebles que
tendra que pagar el promotor en julio de 2012 (mes 14), en julio de 2013 (mes 26)
y en julio de 2014 (mes 38).

VALOR CATASTRAL DEL INMUEBLE 10.536.157,97
TIPO IMPOSITIVO 0,00974
BONIFICACION PROMOTORES 0,90
TOTAL IBI 10.262,22

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 28 “Resultados del cédlculo del Impuesto de Bienes Inmuebles”
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Seguidamente, se observan los gastos correspondientes a los seguros e
impuestos que se tienen que contratar y pagar para poder realizar la ejecucion de
la promocion inmobiliaria. Los procedimientos y operaciones realizadas para la
obtencion de estos datos han sido desarrollados en la revision tedrica (capitulo 3)
y son los que se detallan en la Figura 29.

5.SEGUROS E IMPUESTOS

1.SEGURO DE RESPONSABILIDAD DECENAL 167.676,74 €
CONTROL TECNICO 69.865,31
POLIZA DE SEGURO 97.811,43

I\VVA Soportado 12.575,76
2.1AE 77.609,74 €
3.1BI 30.786,65 €

TOTAL SEGUROS E IMPUESTOS 276.073,13 €

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 29. “Resultados de los gastos en seguros e impuestos’

A continuacion se observaran los pagos dentro de un horizonte temporal
correspondiente a la promocion que esta siendo objeto de estudio:

IAE
(C.FUA)
315.35 €
IAE

(C.FLuA)
1AE
(C.FUA) 312’35
315.35
€
| | | [ I | [ | | [ | | |
} } 1 ! I 1

MES MES MES pmES
MES 1 MES MES ES MES pAES MES MES MES mes  MES MES1Es 51

20 29 36
INICIO 5 & 8 10 a 17 21 24 28 32 a1 45 MED,
PROMOCION PROMOCION
MES

IAE
”

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 30. “Horizonte temporal de los gastos de seguros e Impuestos”

6. GASTOS DE GESTION:

La cuantificacion de todas estas tareas se establecera mediante un porcentaje
a aplicar sobre la inversiobn que vamos a realizar, es decir, fijaremos un 1% para
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los gastos administrativos y un 2% para los gastos gerenciales (como se ha
explicado en el capitulo 3).

6.GASTOS DE GESTION
1. GASTOS DE ADMINISTRACION 342.424.41 €

2. GASTOS GERENCIALES 684.848,83 €
1VVA soportado 184.909,18
TOTAL GASTOS DE GESTION 1.027.273.,24 €

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 31. “Resultados de los gastos de gestion”

Los resultados obtenidos son el resultado del producto entre los porcentajes
expresados en el parrafo anterior y la suma de los gastos de compra de solar, los
gastos de construccion, los gastos de honorarios facultativos, los gastos de
licencias y autorizaciones y los gastos de seguros e impuestos a los gastos
administrativos y a los gastos gerenciales.

Gastos que llevaran IVA del 18% porque contrataremos a terceras personas
para que realicen esta actividad. Esta cantidad de IVA se pagara mensualmente
como porcentaje de lo que se abone en concepto de los gastos administrativos y
gastos gerenciales.

7. GASTOS DE COMERCIALIZACION:

La cuantificacion de estas tareas se establece con un porcentaje que sera
entre un 3% y un 5% del importe que ingresaremos por la venta para los gastos de
ventas y entre un 0,5% y un 1,5% del importe que ingresaremos por las ventas
para los gastos de publicidad.

Para este caso vy teniendo en cuenta que se trata de una promocion
inmobiliaria con mucho volumen de ventas, se aplicaran unos porcentajes de 1%
en el caso de comisién por ventas y un 1% en el caso de gastos de publicidad.

7. GASTOS DE COMERCIALIZACION
1. GASTOS DE VENTAS 452.072,00 €

2. GASTOS DE PUBLICIDAD 452.072,00 €

1VVA soportado 162.745,92
TOTAL GASTOS DE COMERCIALIZACION 904.144,00 €

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 32. “Resultados de los gastos de comercializacién”
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Los resultados que observamos en la Figura 32 son los derivados de aplicar al
total de los ingresos que hacen referencia a las ventas un porcentaje del 1% en el
caso de gastos por ventas y un 1% en el caso de gastos por publicidad.

Se ha determinado un porcentaje del 1% debido a que el volumen de viviendas
para vender es muy elevado, ya que en el caso de una promocién mas pequefia
este porcentaje podria ser mayor.

Estos gastos se iran abonando segun el ritmo de ventas, es decir, el mes que
se vendan dos viviendas se pagara lo correspondiente a esas dos viviendas junto
a su correspondiente IVA del 18%..

8. GASTOS FINANCIEROS:

En el caso que nos ocupa los ingresos referidos al préstamo hipotecario
subrogable que se ha solicitado sera de 25.146.800,00 euros.

Este valor se ha obtenido tras multiplicar el precio de cada una de las viviendas
por el nimero de viviendas. Al resultado de este producto se le aplica un
coeficiente de 0,7 ya que el banco nos proporciona el 70 por cien del total.
Ademas, del total del principal del préstamo se obtendrd el 85% mediante
certificaciones (ritmo de obra) y el 15% restante a la entrega de llaves.

Los porcentajes expresados en el apartado anterior son los resultantes tras el
encuentro que hubo con el director de una sucursal de la entidad financiera Bankia
(Juan Luis Yatas). El sefior Yatas expuso varias posibilidades factibles para una
promocién de estas caracteristicas y se establecid los porcentajes que se
observan en el péarrafo anterior. Para este tipo de préstamos el promotor
Unicamente pagara los intereses del préstamo hipotecario y los futuros
compradores son los que se haran cargo de pagar el préstamo hipotecario que en
su dia solicité el promotor.

Los requisitos para realizar la subrogacién es que la promocién este dividida en
fincas registrables para tener una garantia hipotecaria individualizada como es en
el caso de esta promocion. El tipo de interés de pago de el préstamo hipotecario
consiste en sumarle al Euribor actual (0,25) un 1%. En la entrevista personal se
acordo este tipo de interés, no obstante Juan Luis nos advierte que este dato
cambia constantemente, ya que el Euribor no depende exclusivamente de la
entidad financiera.

La concesion de este préstamo conlleva la realizacion de tres fases con unas
caracteristicas determinadas.
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FASE 1: Solicitud y tramitacién ante la entidad bancaria

Una vez obtenidos los requisitos documentales para la solicitud y tramitacion
ante la entidad bancaria tales como el proyecto de construccién, la licencia de
obras, la declaracion de obra nueva y division horizontal, el certificado del registro
de la propiedad sobre titularidad y libertad de cargas del solar, la planificacién
economica de la promocién e informacion societaria (balances, garantias, etc.)
podemos solicitar la tramitacion del préstamo hipotecario subrogable que se quiere
obtener.

Ademas, se incluiran unos gastos de tasacion y unos gastos de estudio (un
1,5% del principal del préstamo).

Los gastos de tasacion son los originados por la realizacion de la valoracion de
la promocién que vamos a ejecutar y los gastos de estudio son los originados por
conceptos que tienden a asegurar la viabilidad de la operacion (como por ejemplo
el analisis econdmico-financiero, recursos disponibles, solvencia del promotor,
etc.).

Gastos de Tasacion = 1500€

Pdliza de Seguro = 0,015 x 25.146.800,00 € = 37.720, 20€

FASE 2: Aprobacién y constitucion

Una vez se ha notificado la aprobacion de la solicitud, se procede a otorgar
escritura publica donde conste el tipo de interés, la forma de pago y demas
condiciones del préstamo sobre el capital garantizado; a inscribir en el registro de
la propiedad con los gastos que esto supone de notario, registrador de la
propiedad y el AJD.

AJD = 0,01 (1%) x 128 (n° de viviendas) x 245.574,22 (principal de cada vivienda) = 314.335,00€

Notario y Registrador (sobre el principal de cada vivienda segun tablas por el
namero total de viviendas).
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FASE 3: Disposicion del préstamo

Comienzan las entregas de dinero al promotor de la obra, se le entregara un
porcentaje del total del préstamo al mismo tiempo que marcha la obra y el resto lo
cobrara cuando entregue a la entidad prestamista la copia inscrita de la escritura
de venta a los compradores de la promocion, donde se hara constar la
subrogacion de estos en la hipoteca concedida. El promotor pagara los intereses
de las cantidades que ira percibiendo en funcién del ritmo de la obra.

Los documentos a aportar son el seguro de incendios, el certificado de la
titularidad y cargas y la justificacion del plan de obras.

También, se debera abonar los gastos correspondientes a la comisién de
apertura (coste variable segun la entidad entre el 0,5-1%), al seguro de incendios
(en funcién de la ubicacién entre un 0,05-0,1%) y el certificado de titularidad y
cargas (que seran 18 euros por finca).

~
Seguro de incendios = 0,0005 (0,05%) x 25.146.800,00€ (principal del préstamo) = 12.573,40€

Comision de apertura = 0,002 (0,02%) x 25.146.800,00 € = 50.293,60€

Intereses (suma de todos los intereses pagados sobre el dinero que se iba

recibiendo).
-

En la Figura 33 se analiza de forma grafica y detallada los gastos que se han
producido en las distintas fases de la solicitud del préstamo hipotecario subrogable
(gastos de tasacion, de estudio, de apertura de la cuenta, de seguro de incendios),
los intereses que han sido abonados por parte del promotor.

Ademas se observa el pago de los intereses, estos se realizardn durante el
periodo de carencia (desde febrero de 2012 hasta abril de 2015).

En la fase 1, se realizard una tasacién que seran aproximadamente unos 1500
euros mientras que los gastos de estudio seran un 1,5% del principal del préstamo.
Estos gastos se abonaran por parte del promotor cuando se obtenga la licencia de
obras (diciembre de 2011).

En la fase 2 se pagara las escrituras publicas (notario, registrador y AJD, con
su correspondiente retencion y su posterior liquidacion), las cuales se abonaran
justo el mes anterior al comienzo de las obras (enero de 2012).
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Por ultimo, en la fase 3 se abonaran el seguro de incendios y la comision de
apertura de la cuenta en el mes de comienzo de las obras (febrero de 2012).

8. GASTOS FINANCIEROS

1.GASTOS LEGALES PRESTAMO

HIPOTECARIO 468.507.91 €
FASE1: SOLICITUD ¥ TRAMITACION 39.220,20
GASTOS TASACION 1.300,00
GATOS ESTUDIO 37.720.20
FASE2: APROBACION Y CONSTITUCION 366.420,71
NOTARIO 3476791
ATD 314.333,00
REGISTRADOR. 17.317.80
Petencidn -7.212.86
Liquidacion Retencion T.812.86
FASE3: DISPOSICION DEL PRESTAMO 62.867,00
SEGUEO INCENDIOS 12.373.40
COMISION APERTURA 50.203.60
1.070.153,51 €
VIVIENDAS 1.070.153,51
LOCALES
GARATES

TEASTEROS
AVAL ENTEEGAS A CUENTA 154774 16 €

TOTAL GASTOS FINANCIEROS 1.224.027.66 €

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 33. “Resultados gastos financieros”

Los resultados que observamos en la figura 33 son los que hacen referencia a
los gastos financieros.

Por otro lado, se observa un apartado de intereses. Esto es que al realizarse
Unicamente la subrogacion de las viviendas el promotor pagara exclusivamente los
intereses del préstamo que va a recibir. Por lo que sera la suma de todos los
intereses que el promotor pagara hasta que se finalice la subrogacién con los
clientes y la entidad financiera que nos proporcioné el dinero.

Para finalizar, se tiene el aval entregas a cuenta. Se corresponde con lo que se
debera pagar a los clientes en el caso de que la promocién inmobiliaria no se
termine, lo que es lo mismo, los clientes que hayan adquirido una vivienda y que
por consiguiente hayan ido pagando las cuotas que se les pedian cobraran lo que
habia pagado hasta ese momento mas el aval que se observa en el cuadro de
resultados (que se ha obtenido con un coste aval trimestral del 0,25%).

Coste Aval Viviendas tipo 1 27.364,64€
Viviendas tipo 2 75.016,90€

Viviendas tipo 3 24.767,42€

Viviendas tipo 4 27.625,20€
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Cantidad que percibiran los clientes en el caso de que la promotora no cumpla
con lo pactado a la hora de ejecutar las viviendas compradas por estos.

Estos avales se abonaran de forma trimestral comenzando en el mes 13 (junio
de 2012) y finalizando en el mes 47 (abril de 2014). En la Figura 34 se puede ver
un resumen gréafico de todos los resultados obtenidos en la solicitud del préstamo
hipotecario subrogable.

PRESTAMO HIPOTECARIO SUBROGABLE -
FINANCIACION

SEGURO DEINCENDIO l
0,05%PPAL._ |

GASTOSDETASACION | INTERES (EURIBOR+1) |
1.500€ 26% |

GASTOS DE TASACIO|
APAGAREN LA SOLICITUD DEL
GASTOSDEESTUDO }

COMISION DE APERTURA
A PAGAR DURANTE EL PERIODO DE
CARENCIA (MESES 10-38)
LUEGO EL PRESTAMO PASA ALOS
COMPRADORES DE LAS FINCAS.

SEGURO DE INCENDIO}

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 34. “Resumen de los gastos del préstamo hipotecario solicitado”

Después de analizar todo el cash-flow hemos obtenido todos los pagos que se
realizarén a lo largo de toda la promocion mediante la suma de los gastos por la
compra del solar, los gastos de construccion, los gastos de honorarios facultativos,
los gastos de seguros e impuestos, los gastos de licencias y autorizaciones, los
gastos de gestion, los gastos de comercializacion y los gastos financieros.
Obteniendo la cantidad de 37.398.786,18 €.

A continuacion se analizaran los ingresos que se obtendran tras la venta de
todas las viviendas, locales comerciales, garajes y trasteros edificadas. Tal y
como se puede ver en la figura 35.

Se puede contemplar que Unicamente habra cobro por hipoteca (en la entrega
de llaves por parte de la entidad financiera) en el caso de viviendas.

Ademas, en todos los casos se recibira un porcentaje del 8% para viviendas,
garajes y trasteros y un 18% para locales comerciales en concepto de IVA. Estos
cobros del IVA se realizardn segun se produzcan las ventas de las viviendas,
garajes y trasteros.
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Por lo que los ingresos que se recibiran seran las suma de lo ingresado por la
venta de viviendas, locales, garajes y trasteros y lo iremos cobrando segun se
vayan vendiendo mediante entradas + aplazados y en el caso de viviendas se
cobrara lo correspondiente a la hipoteca por parte de la entidad financiera cuando
se produzca la subrogacion de clientes (en la entrega de llaves), ya que como se
ha visto en apartados anteriores esta es una de las caracteristicas del préstamo
hipotecario subrogable.

1. VIVIENDAS 35.024.000,00
ENTRADAS+APLAFADO 10.777.200,00
HIPOTECA 25.146.800,00
4.377.600,00
ENTRADAS+APLAFADO 4377.600,00
HIPOTECA
3.753.600,00
ENTRADAS+APLAZADO 3.753.600,00
HIPOTECA
4. TRASTEROS 1.152.000,00
ENTRADAS+APLAZFADO 1.152.000,00

HIPOTECA

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 35. “Resultados de los ingresos de la promocién”

En la Figura 36 se puede ver un resumen grafico de todos los resultados
obtenidos en los ingresos de ventas en concepto de viviendas, garajes, locales y
trasteros y un grafico de la diferencia entre las cantidades ingresadas por los
mismos.

ENTRADAS+APLAZADO mHIPOTECA

15%

VENTAVIVIENDAS
35.924.000,00€

VE:I?':?gggoAéEs VENTATRASTEROS
.753.600, 1.152.000,00€

A
rr COBROS ﬂﬂ
X

VENTALOCALES
4.377.600,00€

o ¢ &
& S &

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 36. “Desglose de los ingresos obtenidos en la promocion”
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Mediante los 7.808.413,82 € que se obtienen tras restarle a los cobros de la
promocién los pagos realizados a lo largo de esta se puede determinar que el
balance es positivo y que por consiguiente, los cobros de la promocion seran
superiores a los pagos que se realizaran.

No obstante, este no es el dato que marcard si la promocion es viable o no, ya
gue esto se podra determinar una vez se haya analizado el estudio econémico.

9. LIQUIDACION DE IVA:

El IVA es un impuesto que grava las transacciones econdmicas, y esta
destinado a ser soportado por los consumidores finales. De esta forma las
personas fisicas o juridicas que realicen las actividades econémicas son meros
intermediarios del IVA, ya que ademas de pagar el IVA cuando compran algo
también lo cobraran cuando vendan algo. Por consiguiente la liquidacién supone
que al finalizar el trimestre la empresa deberé calcular la diferencia entre lo que ha
cobrado y ha pagado de IVA a lo largo del periodo. Si la diferencia entre los dos
resulta positiva se debera ingresar a Hacienda publica dicha cantidad mientras que
si resulta negativa hacienda nos debera dicha cantidad.

LIQUIDACION DE IVA

TOTAL IVA REPERCUTIDO 4.054.336,00 €
TOTAL IVA SOPORTADO 4.595.381,62 €
DIFERENCIA: REPERCUTIDO-

SOPORTADO -541.045,62 €

LIQUIDACION TRIMESTRAL

ACUMULADOS

PAGAMOS A HP -2.339.522,56 €
HP NOS PAGA 2.880.568,19 €

SALDO IVA 0,00 €

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 37. “Resultados de la liquidacion de IVA”

10. SOLICITUD DE PRESTAMO (OPERACIONES FINANCIERAS):

El método de amortizacion que se utilizara en la promocion inmobiliaria sera
mediante la cuenta de crédito, es decir, se ird recibiendo dinero en funcién de lo
gue se va necesitando para cumplir los plazos de ejecucion de la obra.
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Por tanto, se pagaran intereses unicamente del dinero que se va recibiendo
segun ritmo de obra. El tipo de interés que se pagara del dinero que se vaya
percibiendo sera el que se acordd con el director de la entidad financiera Bankia
Juan Luis Yatas.

Después de realizar el Cash-Flow, se determina que la necesidad minima de
capital a lo largo de la obra, es decir, capital minimo necesario para cubrir los
déficits de tesoreria que se van a producir sera de 20.222.123,57 €.

Por tanto, como estudiaremos mas adelante, tendremos que pedir un préstamo
para hacer frente a estos flujos de caja que nos den un resultado negativo.

FINANCIACION

I. CUENTA DE CREDITO
(mes 4)

2.PRESTAMO HIPOTECARIO
SUBROGABLE (mes 9)

LOS NUMEROSOSPAGOS DAN
LUGAR ARESULTADOS
NEGATIVOS

NECESIDAD DE
FINANCIACION

FLUIODECAIA
SIN ACCION

CORRECTORA AN
10.000.00000 ™
5.000.000,00
A N '1 o A P I I T AT ST
¢"" ‘5’} o, é’g«" st @yﬁt@} T EECEEEE
-5.000.00000 \
i \ EL DEFICIT DE CAJALLEGA A
SUMAXIMO:
[ -20.222.123,57€
20 e

-25

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 38. “ Grafico con necesidades de capital”

En la Figura 38 se puede ver un resumen grafico de las necesidades de capital
gue se necesitaran a lo largo de la obra.

11. ESTUDIO ECONOMICO:

Se trata en primer lugar de instrumentos para el analisis de viabilidad
economica de promociones inmobiliarias. Los elementos bésicos para analizar la
viabilidad de una promocién son: la cuenta de resultados de la promocion vy el
cash-flow de la promocion.

La cuenta de resultados de la promocion presenta el resultado econdémico
mediante la diferencia entre los ingresos y los gastos que se puedan contabilizar
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de la promocion, de forma que si se obtiene un saldo positivo se habra obtenido un
beneficio y por lo contrario si resultard negativo, una pérdida.

Con caracter general presentara la siguiente estructura (se observa en la Figura
39), aunque dependiendo de las necesidades de informaciébn de datos que
gueramos obtener para ser recopilados y expuestos de formas diversas.

El cash-flow o flujo de caja recoge las corrientes monetarias de cobros y pagos
gue se estiman tengan lugar durante el desarrollo de la promocion inmobiliaria que
se estan estudiando, permitiendo conocer las necesidades de tesoreria que se
tendran en cada periodo del proceso que durara la obra que se va a proceder a
realizar.

En la Figura 38 se observa un margen bruto de explotacion de 10.213.558,61 €
que resulta tras deducir del total de ingresos de la promocion de 45.207.200,00 €
(los cuales se han adquirido mediante las ventas de las viviendas, locales, garajes
y trasteros) los gastos de explotacion 34.993.641,00 € (gastos por la compra del
solar, por la construccién de la obra, etc.).

Por otra parte, los 9.309.414,61 € de los beneficios que se obtienen antes de
los intereses y los impuestos son los que resultan tras deducir del margen bruto de
explotacion, los gastos de comercializacion (904.144,00 €). Seguidamente, se
observa los beneficios antes de impuestos 8.084.486,95 € (resultado de aplicarle a
el beneficio antes de intereses e impuestos los gastos financieros de la
promocion).

Para finalizar, se observa el beneficio neto que tiene la promocién, es decir, tras
los 56 meses que tiene por duracién esta promocién inmobiliaria, el promotor
obtendra unos beneficios de 5.749.140,86 €. Este resultado se obtiene tras
deducirle a los beneficios antes de impuestos los impuestos de sociedades del
25% y del 30%.

CUENTA DE RESULTADOS DEL PROYECTO

EUROS
TOTAL INGRESOS ) 45.207.200,00 €
GASTOS DE EXPLOTACION(SOLAR+CONST+HF+G.LEG+GESTION) 34.993.641,39 €
| MARGEN BRUTO DE EXPLOTACION 10.213.558,61 €
GASTOS COMERCIALIZCION 904.144,00 €
| BAIllI(Beneficio antes de intereses e impuestos) 9.309.414,61 €
GASTOS FINANCIEROS 1.224.927,66 €
[ BAI (Beneficio antes de impuestos) 8.084.486,95 €
IMPUESTO DE SOCIEDADES (25%) 75.000,00 €
IMPUESTO DE SOCIEDADES (30%) 2.335.346,08 €
| BENEFICIO NETO 5.749.140,86 €

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 39. ” Resultados del estudio econémico”
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En segundo lugar se estudiard los métodos para la evaluacion de una
promocion inmobiliaria. Esto se hara mediante ratios que seran los siguientes:
rentabilidad economica, margen sobre ventas, rentabilidad financiera (también
denominada rentabilidad de recursos propios), repercusion del solar sobre ventas,
repercusion del solar sobre la superficie sobre rasante y el indice de calidad.

La rentabilidad de la inversion (REI) nos proporciona la rentabilidad de la
promocién con independencia de como se financie esta, es decir, su resultado nos
indica que por cada 100 unidades que se inviertan se obtendran unos beneficios
de 25,08 unidades (sin tener en cuenta la financiacion). En este caso pareceria
rentable, ya que es superior al 20%.

El margen sobre ventas marca el porcentaje de los ingresos que se obtienen de
los beneficios antes de los impuestos. En este caso tenemos un 17,88%, por lo
que la ser superior al 10% puede ser rentable.

La rentabilidad de los recursos propios de la empresa (RRP) es de 28,43% si
decidiera invertir en la promocion (superior al 10%, por tanto podria ser rentable).

La repercusion del suelo sobre las ventas realizadas indica que de cada 100
unidades que se ingresan 32,83 se destinan a pagar el solar. Cuanto mas alto es
este porcentaje peor sera para el promotor.

Por dltimo, se tiene la repercusién del suelo sobre la superficie que se
encuentra por encima de la rasante, es decir, lo que cuesta el suelo por cada
metro cuadrado que se edifica.

RENTABILIDAD A PARTIR DE LA CUENTA DE RESULTADOS

REI (RENTABILIDAD DE LA INVERSION) (BAII/COSTE TOTAL) 25,08%
MARGEN SOBRE VENTAS (BAI/VENTAS) 17,88%
RRP (RENTAB. RECURSOS PROPIO) (BN/RECURSOS PROPIOS) 28,43%
REPERCUSION SUELO/VENTAS (P° SUELO/VENTAS) 32,83%
REPERC. SUELO SUP.S/RASANTE (P° SUELO/SUP. RASANTE) 650,00

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 40. “ Resultados de la rentabilidad de la promocién”

Tras el andlisis y estudio de los principales indices de rentabilidad basados en
la cuenta de resultados, se llega a la conclusién de que la rentabilidad es bastante
buena ya que sobrepasa los indicadores de rentabilidad, y en el caso de
“REPERCUSION SUELO/VENTAS” es inferior al 40%.
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La repercusién del suelo de superficie sobre rasante nos indica que el precio
del metro cuadrado de suelo edificado sobre rasante nos cuesta 650€ frente a los
1750€ del precio de venta de las viviendas y los 1750€ de los locales dejando
constancia de un buen margen de beneficios.

Cabe recordar que al realizar el primer estudio el resultado de metro cuadrado
de techo era de 170 euros y como se explicd en apartados anteriores este se
modificé para poder realizar un estudio econdémico-financiero que se adecuara lo
maximo posible a la realidad, es decir, este estudio se realiza para ayudar al
promotor a determinar si su promocion sera rentable o no, por lo que se tiene que
aproximar en la mayor medida posible a valores reales.

Por tanto, después de observar la rentabilidad econdémica a partir de la cuenta
de resultados se puede decir que la promocién pareceria rentable para el promotor
ya que como se observa en la Figura 41 los indices de rentabilidad que nos
proporciona el cash-flow que se ha realizado son mayores a los establecidos como
optimos para que la promocion de viviendas, locales comerciales, garajes y
trasteros resulte rentable.

Mediante este tipo de gréaficos el promotor puede observar de forma clara y
concisa los resultados de la promocién que pretende ejecutar.

Ademas, conocerd en qué partes debera mejorar la promocién para que los
imprevistos en cuanto a la rentabilidad sean lo menor posible.

40% 40,00%
30% | 25,08%
20%

10%

0%

MARGEN SOBRE
VENTAS

ROE
REPERCUSION
SUELO/VENTAS

B RENTABILIDAD DE LA PROMOCION INDICES DE RENTABILIDAD

Fuente: Elaboracion Propia
FIGURA 41 “Rentabilidad a partir de la cuenta de resultados”

Como podemos apreciar en la Figura 41, el resultado teérico de la promocién
es, a priori, poco interesante. Cabe destacar que éste es un estudio econdémico
preliminar, y que sirve para ayudar al promotor a tomar decisiones, pero que en
ningun caso es el estudio econdmico definitivo de la promocién.
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ESTRUCTURA DE GASTOS

SOLAR 1500342337

CONSTRUCCION  16.767.673,92 mSOLAR
HONORARIOS FACULTATIVOS ~ 1.096.870.94 % 3 3% 3%
GASTOS LEGALES ~ 1.098.399.91 o u CONSTRUCCIGN

GASTOS GESTION  1.027 273 24

GASTOS COMERCIALIZACION 904.144,00
GASTOS FINANCIEROS  1.224. 927 66
37.122.713,05

B HOMORARIOS
FACULTATIVOS

B GASTOS LEGALES

B GASTOS GESTION

GASTOS
COMERCIALIZACION

Fuente: Elaboracion Propia
FIGURA 42 “Estructura de los gastos de la promocion”

Como se puede observar en la Figura 42, el solar supone el 40% de los costes
de la promocién y la obra el 45%. Sera fundamental minimizar las desviaciones en
estas dos partidas, si bien el coste del solar es una cantidad que no sufrird
modificaciones, todo dependera del precio de venta, una buena planificacion de los
costes y tiempos de la ejecucion de obra que ayudaran a reducir las desviaciones
y a intentar cumplir con los objetivos del promotor (que la promocién resulte
rentable).

Por otro lado, gracias al cash-flow se sabe que el tiempo o plazo de
recuperacion de la inversion es de 36 meses desde el inicio de la promocién.

“PAY-BACK” ———> 36 MESES ———> A partir de este mes comenzamos a
ganar dinero, ya que se ha recuperado el
capital social invertido.

Otros valores que indican los resultados sobre los beneficios y rentabilidad
teniendo en cuanta el paso del tiempo son:

-Valor actual neto o VAN.

Nos indica el beneficio expresado en el momento actual:

VAN (5%) ———= 10.579.560,05 €
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-La tasa interna de rentabilidad o TIR

Nos indica la rentabilidad del proyecto valorada en el momento actual. Debe ser
mayor al 15%.

Tras el andlisis de los resultados de la promocion, se ha decidido realizar
andlisis de sensibilidad de la promocion Unicamente para casos favorables, ya que
la promocion resulta arriesgada sin la necesidad de analizar casos desfavorables.

Aumento del precio de las viviendas en un 10%

Los ratios obtenidos han sido los que se observan en la Figura 43.

RENTABILIDAD A PARTIR DE LA CUENTA DE RESULTADOS

REI (RENTABILIDAD DE LA INVERSION) (BAI/COSTE TOTAL) 34,38%
MARGEN SOBRE VENTAS (BAINVENTAS) 23.53%
RRP (RENTAB. RECURSOS PROPIO) (EN/RECLURS0S PROFIOS) 40.19%
REPERCUSION SUELO/VENTAS (P SUELO/VENTAS) 30.41%
REPERC. SUELO SUP.S/RASANTE (P® SLIELO/SUP. RASANTE] 650.00

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 43. “ Resultados de la rentabilidad de la promocién”

Se ha obtenido un VAN (5%) de 9.957.553,87 € y una tasa interna de
rentabilidad de 1,52% mensual y un 18,25% anual. Por tanto, de esta forma y
observando que todos los ratios son elevados se puede decir que la promocion si
seria rentable en el caso de que se decidiera aumentar el precio de la vivienda en
un 10%. No obstante, cabe recordar que con la crisis que se vive en la actualidad
seguiria siendo muy arriesgado para el promotor invertir en esta promocion.

Reduccion del PEM de la obray del precio del solar en un 10%

Los ratios obtenidos han sido los que se observan en la Figura 44.

RENTABILIDAD A PARTIR DE LA CUENTA DE RESULTADOS

REI (RENTABILIDAD DE LA INVERSION) (BAIVCOSTE TOTAL) 30.84%
MARGEN SOBRE VENTAS (BAINVENTAS) 21.50%
RRP (RENTAB. RECURSOS PROPIO) (BN/RECURSOS PROPIOS) 3T.71%
REPERCUSION SUELO/VENTAS (P® SUELO/VENTAS) 29.55%
REPERC. SUELO SUP.S/RASANTE (P® SUELO/SUP. RASANTE) 585.00

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 44. © Resultados de la rentabilidad de la promocién”
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Se ha obtenido un VAN (5%) de 9.218.151,90 € y una tasa interna de
rentabilidad de 1,43% mensual y un 17,16% anual. Por tanto, de esta forma y
observando que todos los ratios son elevados se puede decir que la promocion si
seria rentable en el caso de que se decidiera reducir el coste de construccion de la
obra y a su vez se pudiera pactar con el vendedor una reduccion del precio del
solar. No obstante, cabe recordar que con la crisis que se vive en la actualidad
seguiria siendo muy arriesgado para el promotor invertir en esta promocion.
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ZONA 2: EXTRAMURS

Este barrio queda ubicado respecto a Valencia en la zona este. Se trata de un
barrio antiguo dentro de la ciudad, ya que esta a menos de 5 minutos andando de
la plaza de Espafia. Se trata de una zona en la que no hay mucho movimiento en
cuanto a construccion de edificios de viviendas, ya que como se ha dicho
anteriormente se encuentra cerca del casco antiguo de la ciudad. Sin embargo, se
ha encontrado un solar para edificar en la calle Azcéarraga.

El solar se encuentra entre medianeras y por el aspecto del mismo se entiende
gue hace poco tiempo habia un edificio en ese mismo solar.

El solar quedaria a unos 7 kilbmetros de la zona maritima, no obstante
mediante el transporte publico que se oferta en esa zona se podria llegar en
menos de 20 minutos haciendo uso de este mismo.

Ademas, es una zona en la que hay mucha oferta de ocio, ya que se encuentra
al lado del cauce del rio Turia, de dos centros comerciales, de supermercados, etc.

La siguiente imagen muestra un plano de emplazamiento del mismo.

Fuente: Google Maps
FIGURA 45. “Plano de emplazamiento del solar de Extramurs”.
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Fuente: Google Maps
FIGURA 46. “Plano de situacién del solar de Extramurs”.

Visita “in situ” al solar

El 1 de marzo de 2011 se realiza una primera visita al solar objeto del estudio.
Se obtienen fotografias del estado actual del solar, de las calles que lo rodean y de
posibles servidumbres aparentes por instalaciones aéreas sobre el solar y sus
alrededores.

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 47. “Fotografia solar desde Calle Azcarraga”

En la Figura 47 se observa el estado actual del solar y ademas, se da fe visual
de que se ha estado alli y se han hecho las oportunas comprobaciones de
superficies de los solares para edificar esta promocion.
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No se aprecian servidumbres, la superficie total solar promocién segun datos
tomados “in situ”: 196 m2 y el estado actual de la parcela es inmejorable para el
comienzo de la obra, ya que en la superficie de este no se observa ningun tipo de
escombros.

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 48. “Fotografia solar Calle Azcarraga”

Después de la visita al solar se ha obtenido un precio del solar de
2.150.000,00%€.

Para conocer el precio del solar, al localizarse una valla publicitaria dentro del
mismo solar, se procede a contactar mediante via telefénica con la empresa que
se observa en el cartel que hay situado en el solar. Después de numerosas
llamadas se consigue contactar con el comercial responsable de la venta de esta
parcela. Este, nos comunica que el precio de venta es de 2.150.000,00 €.

Al tratarse de un edificio entre medianeras la construccion del bloque de
viviendas en cuanto a alturas, linea de fachada y caracteristicas quedan reguladas
por los edificios colindantes. Por tanto, se comprob6 en el registro de la propiedad
de Valencia que el solar estaba libre de cargas.

Se solicita la informacion relativa a la titularidad, superficies, lindes, derechos
reales limitativos, cargas urbanisticas y otras informaciones en el Registro de la
Propiedad de Valencia.

También se ha comprobado que no hay servidumbres aparentes y/o continuas.
Los datos del titular del solar: BANCAJA HABITAT, el solar esta libre de cargas,
gravdmenes, o existencia de posibles derechos reales.

En primer lugar, se consulta la ficha urbanistica para poder determinar las
caracteristicas de nuestra promocion de viviendas, ya que se obtendran las
limitaciones que se tendran a la hora de determinar el numero de alturas, la
superficie de las viviendas, de los bajos comerciales, etc.
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La eleccién de un solar, para la ubicacion del proyecto de estudio, es un
aspecto clave y sin duda capaz de determinar la viabilidad de un proyecto de estas
caracteristicas. La localizacion del solar del tipo residencial se ha hecho a partir de
tener seleccionadas unos solares en las que por razones econdomicas,
demogréficas y de accesibilidad urbana se adaptasen a las necesidades de este
proyecto y sus futuros usuarios.

Las necesidades o aspectos diferenciales de este proyecto determinan el
sentido de este apartado y se podrian apuntar las siguientes: facil accesibilidad
mediante transporte publico, facil comunicacién con vehiculo a los distintos centros
médicos del area metropolitana de Valencia, calles amplias y adaptadas sin
barreras arquitectonicas, entorno tranquilo, espacios verdes. Estas necesidades se
veian cubiertas en la zona de Valencia, concretamente en el area del barrio de
Extramurs. Con el afiadido de su proximidad al rio Turia y a la zona comercial de
nuevo centro. Sin duda este factor afadido sera importante en el desarrollo
comercial y el plan de marketing.

De este modo se localiz6 una parcela dentro del barrio de Extramurs,
comprendida entre la Avenida Fernando Catdlico y las calles San Ignacio de
Loyola y la calle de Quart, de Valencia.

g‘ﬁﬁ; INFORME DE CIRCUNSTANCIAS
. U - DATOS CATASTRALES
ATUNTAMEL DR VALENCIA URBANISTICAS P ——
e Usniam, Wiviends y Calidad Usbara |[razrazm | [AzcArmacA. = |
NFORMACION CARTOGRAFICA A L TICA e cpmcmmnarse pams
— N N a [1ss:38 Il (B J[r=s== 1= ]
' o b INFORMACION URBANISTICA:

R DOCUMENTO URBANISTICO:

Kennagode mesrmo

e — X ] [0 piezas rmrmmies | [—
| e - h N — CUERPOS ¥ ELEMENIOS SALIENTES (A 619 101
- ; A . AP ARCAMIENTOS: [1 Pza. por viv. + ias comsspondienies 3 otres w0
o O5SERVACIONES:
o colo o SoToie

TeES E piETEs AT S 155 A
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Fuente: Ayuntamiento de Valencia, Urbanismo
FIGURA 49. “Informe de circunstancias urbanisticas del solar Extramurs”’

Observando la ficha urbanistica se observa que la superficie del solar es de 196
metros cuadrados, que se trata de un suelo urbano, que el tipo de edificacion es
abierta (es decir, se puede elegir el tipo de edificacion que se quiera realizar), que
el uso dominante es residencial plurifamiliar, que los usos permitidos y prohibidos
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estan regulados por el Art. 6. 17 Norm. Urb., que la superficie de ocupacion del
solar es del 100 por 100 (esto quiere decir que no habra parcela dedicada para
elementos comunes como piscina, campo de tenis, etc.).

Por tanto, y después de estudiar mediante los datos extraidos de la ficha
urbanistica se dedicara a viviendas y locales el 100% de la superficie del solar, es
decir, se tiene 195 metros cuadrados de superficie para dedicarla a la construccion
de viviendas y locales.

Segun los datos obtenidos a partir de la ficha urbanistica adquirida desde la
pagina web del ayuntamiento de Valencia (Figura 49) se puede decir que la
promocién inmobiliaria constara de 1 bloque de viviendas. Por tanto, cada piso del
bloque de viviendas constara de 2 viviendas, ya que se tiene que tener en cuenta
gue se debe dejar el 10 % de la superficie del bloque a elementos comunes tales
como la escalera, rellanos, zona para el portero, etc. Por lo que, la superficie para
viviendas por piso sera= 196 — (0,1 x 196), es decir tenemos 176,4 metros
cuadrados por piso para dedicarlos a la construccion de viviendas. Entonces, se
procede a realizar 2 viviendas por piso. Por tanto, cada vivienda constara de 88,2
metros cuadrados.

Con los datos expresados anteriormente se ha decidido realizar en cada piso
dos viviendas de 88,2 metros cuadrados cada una. Teniendo en cuenta que segun
las exigencias urbanisticas podemos construir Unicamente planta baja mas 8
alturas. Por tanto, el edificio constara de 16 viviendas de 88 metros cuadrados
(teniendo en cuenta que la terraza Unicamente computard la mitad de su
superficie).

En cuanto a bajos comerciales, se contara con 2 bajos comerciales 88 metros
cuadrados cada bajo comercial. Ademas, se necesitard un minimo de una plaza de
garaje por vivienda, es decir un total de 16 plazas de garaje como minimo (cada
plaza constard de 6 metros cuadrados). Para trasteros se necesitard uno por
vivienda, es decir 16 trasteros de 4 metros cuadrados cada uno.

Para estimar el coste de la construccion de la obra se ha considerado que la
relacion entre PEC y PEM es del 20% (gastos generales y beneficio industrial) es
decir, que el PEC sera aproximadamente un 20% mayor que el PEM.

Al desconocer ambos valores se puede recurrir a dos fuentes de informacion
como pueden ser los colegios de arquitectos (estimacion del PEM) y el Ministerio
de Economia y Hacienda (estimacion del PEC). Para la estimacion del PEM los
colegios de arquitectos publican un procedimiento para la obtencién de los precios
por metro cuadrado. Partiremos de un precio base (525€/m2 en 2011 para
Valencia) y sobre este precio base se aplicardn unos coeficientes correctores en
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funcion del tipo de municipio, tipo de calle, altura del edificio e incluso tipologia de
edificacion (entre medianeras o bloque exento).

En vistas que las superficies (real “in situ”, registral, y catastral) del solar de la
promocién son coincidentes. Se acepta como superficie de solar 196 m2, sin tener
que realizar ninguna rectificacién en este sentido.

Para verificar la idoneidad de este producto inmobiliario, es necesario conocer
el volumen aproximado de demanda, es decir, los datos relativos al nimero de
compradores que estarian interesados en adquirir una vivienda en esta zona.
Todos los datos demograficos y socio-econémicos de la zona en la que se ubicara
el edificio junto con las comprobaciones de los productos similares que se
encuentran en el mercado, nos ayudaran finalmente a definir mejor el producto
inmobiliario.

El tiempo estimado para llevar a cabo este proyecto (desde que se entrega la
sefial correspondiente al 10% del precio del solar hasta que finaliza la dltima
venta) suponemos sera de 36 meses, comenzando en Junio de 2011, hasta
Febrero de 2014. Efectuada la visita al solar no apreciamos ningun obstaculo
fisico, la ubicacion es practicamente inmejorable y el precio que obtenemos del
solar es incluso bajo.

La empresa vendedora del solar nos ha solicitado un precio de 2.150.000€. Con
lo que, al inicio de la promocién (Mes 1) tendremos que hacer frente a una serie de
gastos tales como el 10% del precio del solar (215.000€ en concepto de senal que
se pactara previamente con el vendedor), ademas de los gastos del levantamiento
topografico, estudio geotécnico y cédula de calificaciéon urbanistica.

e 10% DE LA COMPRA DEL SOLAR —M 215.000,00 €

e OTROS GASTOS > 5.929,29 €
(Levantamiento topografico, Estudio Geotécnico y Cédula de
Calificacién Urbanistica)

El 90% restante del pago correspondiente a la compra del solar se realizara a
los tres meses, es decir, en junio de 2011.

En este mes también se hara frente a los gastos de Notario, Registrador e
Impuestos (todos estos pagos iran acompafiados de su correspondiente IVA). En
cuanto a los impuestos, se tiene que pagar el 1% del precio del solar debido a que
la venta es por parte de una empresa y no de un particular, por lo que también se
abonara el 18% del IVA del precio del solar (como se ha explicado en el capitulo
de revision teorica).
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e 90% DE LA COMPRA DEL SOLAR — 1.935.000,00 €

e GASTOS DOCUMENTALES » 1.557,95 €
e [IMPUESTOS » 21.500 €
| |
' |
e e s

PROMOCIO  SEPTIEMBRE PROMOCION

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 50. “Horizonte temporal pagos de la compra del solar”’

En la Figura 51 se observan los resultados de todo lo explicado a lo largo de
este apartado. Por tanto, se puede ver de forma gréfica a cuanto ascienden los
gastos realizados por la compra del solar.

1.COMPRA SOLAR

LPRECIO SOLAR 2,150,000,00
2.GASTOS DOCUMENTALES 1.557,95
MOTARIO 872,46
IVA soportado 175,04
Retencion -145,57
Liquidacion Retencion 145 E7
REGISTRADOR PROPIECAD 5E5,49
IVA soportado 105,38
Retencion -E7,E2
Liquidacion Retencion E7,B2
3IMPUESTOS 21.500,00
IVA soportado 3E7.000,00
ITPy AID 21.500,00
4,PLUSVALIA

5,0TROS GASTOS 5,929,209
LEVANTAMIENTO TOPOGRAFICO 1.E00,00
ESTUDIO GEOTECNICO 4,000,00
IVA soportado 1.044,00
CEDULA DE CALIFICACION URBANISTICA 178,79

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 51. “Resultados de los gastos de la compra del solar”’

En el cuadro anterior se observa un precio de solar de 2.150.000,00 € Todos
los deméas gastos que se han expresado a lo largo de este apartado quedan
reflejados en la Figura 51.
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2. CONSTRUCCION:

La cédula de calificaciéon urbanistica del solar establece una capacidad
edificable de 196 m2 de tipologia residencial plurifamiliar con un 100% de
ocupacién a desarrollar en planta baja mas 8 plantas sobre rasante, en la planta
baja se cuenta con bajos comerciales. Después de haber realizado el arquitecto un
primer esquema del disefio de la promocién en base a los pardmetros urbanisticos
indicados, se nos plantea la posibilidad de realizar todo lo expuesto anteriormente.

Ademas, el constructor proporciona el siguiente coste estimado de
construccion, para nuestro caso el coeficiente geogréafico= 1; por tipo de calle =
1.25 (calles de 12 Categoria); por altura de edificio= 1 y por tipo de edificio= 1.10.
Por lo tanto 525 x 1 x 1.25 x 1 x 1.10= 722 €/m2 para viviendas, 465 €/m2 para los
bajos comerciales, 310 €/m2 para trasteros y 475 €/m2 para las plazas de garaje.

En cuanto a la planificacién temporal se piensa empezar la obra en noviembre
de 2011 estimando una duracion total de 14 meses, es decir finaliza en enero de
2013. El pago de esta obra se ird ejecutando mediante certificaciones mensuales
con una retencion del 5%, que se devolvera a los 12 meses una vez finalizada la
obra.

I T T
MES 9 MES 38 |

MES 1 MES 36
INICIO _ FIN
PROMOCION PROMOCION

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 52. “Horizonte temporal de la ejecucién de obra”

En cuanto al pago de la ejecucion de la obra, este se hara mediante
certificaciones, es decir, mediante los ritmos de obra (estos porcentajes se
pactaran antes del inicio de la obra).

A continuacion (en la Figura 53) se observa un desglose de los gastos totales
por la construccion de la promocion. Todos estos valores han sido obtenidos a
través del Cash-Flow realizado en este estudio de viabilidad econémico-financiero.
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2. CONSTRUCCION

1.0BRA 1.072.336,00
VIVIENDAS 925.056,00
BAJOS COMERCIALES 81.840,00
GARAJES 45.600,00
TRASTEROS 19.840,00
RETENCION OBRA -53.616,80
IVA soportado 81.497,54
DEVOLUCION RETENCION 53.616,80
IVA soportado 4.289,34

TOTAL CONSTRUCCION 1.072.336,00

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 53. “Resultados de los gastos de la construccion de la obra”

El precio de construccion de las viviendas, de los bajos comerciales, de los
garajes y de los trasteros se obtiene multiplicando los metros cuadrados totales
(suma de todos los metros cuadrados) por el precio de construccion de estos
obteniendo los resultados que se observan en la figura 53.

Ademas, una vez se sabe el gasto total mensual de la construccién de las
viviendas, locales, garajes y trasteros se tiene que aplicar la retencion (que sera
del 5 % con su correspondiente devolucion) y el IVA soportado (que sera del 18%).
La retencion, liquidacion y el pago del IVA se realizarA de lo ejecutado
mensualmente.

3. HONORARIOS FACULTATIVOS:

Los Arquitectos, Ingenieros y Arquitectos Técnicos que van a trabajar en
nuestra promocion inmobiliaria nos van a cobrar los honorarios que resultan tras
aplicar unos baremos orientativos de los colegios profesionales correspondientes.

ARQUITECTO

Los honorarios percibidos por parte del Arquitecto podrian distribuirse de la
siguiente forma:
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45%

25% HONORARIOS

25% ARQUITECTO
5%

PROYECTO BASICO
PROYECTO DE EJECUCION
DIRECCION DE OBRA
LIQUIDACION Y RECEPCION DE OBRA

Vyyy

Los honorarios facultativos que percibird el arquitecto es directamente
proporcional a la superficie total de las viviendas por un coeficiente (importe base
de honorarios obtenido mediante una tabla) méas la superficie total de los locales
por un coeficiente al que hay que afiadirle la superficie total de las plazas de garaje
por un coeficiente y la superficie total de los trasteros por un coeficiente, todo este
multiplicado por un coeficiente de ponderacion y un coeficiente de actualizacion en
funcion del IPC (1,06). Los médulos y coeficientes que se utilizan para obtener los
honorarios apercibidos por el arquitecto se han extraido de unas tablas (como se
observa en las tablas 3, 4 y 5 del capitulo 3).

((16x88)*45,5)+((88x2)*32,5)+((6x16)*32,5)+((4x16)*32,5) = 74.984,00 €

HONORARIOS ARQUITECTO

74.984,00 €

Una vez obtenido el total de este, sabemos que cobrara un 45% una vez
realizado el proyecto basico que el Arquitecto los percibird cuando se haga la
solicitud de licencia de obras, es decir en el mes de octubre = 74.984,00 €x 0,45 =
33.742,80€

Un 25% una vez realizado el proyecto de ejecucion que el Arquitecto percibira
en el mes de diciembre (una vez se haya obtenido la licencia de obras = 74.984,00 €x
0,25 = 18.746,00€

Un 25% por la direccion de la obra (ira cobrando segun el ritmo de la obra) =
74.984,00 €x 0,25 = 18.746,00€

Por dltimo un 5% en la liquidacion de la obra que cobrara una vez haya sido
finalizada la obra = 74.984,00 €x 0,05 = 3.749,20€

Todo esto irA con su correspondiente IVA Soportado, su Retencién y su
Liguidaciéon, es decir, mensualmente se determinard la cantidad a pagar en
concepto de honorarios percibidos por el Arquitecto y estos pagos iran
acompafnados de una retencion del 5% (con la devolucién posterior) y un IVA
soportado del 18%.
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INGENIEROS EN TELECOMUNICACIONES

El Ingeniero de Telecomunicaciones percibird una cantidad en funcion del
namero de viviendas que tenga la promocién por la redaccion del proyecto y otra
cantidad referida también al nimero de viviendas por la direccion de la obra. Esta
cantidad se obtiene mediante unas tablas (como se observa en la tabla 6 del
capitulo 3) todo esto se abonard con su IVA y Retencion correspondientes, es
decir, mensualmente se determinard la cantidad a pagar en concepto de
honorarios percibidos por el Ingeniero en Telecomunicaciones y estos pagos iran
acompafnados de una retencion del 5% (con la devolucién posterior) y un IVA
soportado del 18%.

Al tratarse de mas de 100 viviendas se utilizara la siguiente formula (como se
observa en la tabla 6 que se ha analizado en la revision teorica):

402,68 + (18,03x128) = 691,16€ Redaccion del proyecto

402,68 + (16,23 x128) = 595,00€ Direccién y Certificado

El cobro por parte del ingeniero por la redacciéon del proyecto sera en
septiembre de 2011 (coincidiendo con la obtencion de la licencia de obras),
mientras que la parte correspondiente a la direccion y certificado se le abonara
mediante ritmos de obra (desde noviembre de 2011 hasta enero de 2013).

INGENIERO
TELECOMUNICACIONES 1.286,16€

ARQUITECTO TECNICO

Por altimo, el Arquitecto Técnico de la obra percibira lo mismo que ha percibido
el Arquitecto en concepto de ejecucion de obra (segun ritmo de obra) y Liquidaciéon
(al finalizar la obra), ademas de una parte por el proyecto de seguridad y salud que
sera directamente proporcional a la superficie total (incluyendo viviendas, locales,
garajes y trasteros) por un coeficiente obtenido mediante la tabla adjunta por un
coeficiente de ponderacién (segun cuadro adjunto) y un coeficiente de
actualizaciéon en funcién del IPC (1,06).
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Estos honorarios seran percibidos de la siguiente forma, un 30% cuando se
redacta el estudio (en octubre de 2011), un 21% cuando se apruebe el plan de
Seguridad y Salud (coincide con el inicio de las obras, noviembre de 2011) y por
altimo un 49% durante la ejecucidon de la obra (por certificaciones, desde
noviembre de 2011 hasta enero 2013).

Ademas de una parte por el programa de control de calidad (que sera un 20%
de los honorarios apercibidos por el Arquitecto Técnico como director de ejecuciéon
de la obra) con su correspondiente IVA y Retencidn, es decir, mensualmente se
determinard la cantidad a pagar en concepto de honorarios percibidos por el
Arquitecto Técnico y estos pagos irdn acompafnados de una retencion del 5% (con
la devolucion posterior) y un IVA soportado del 18%.

Director Ejecucion de Obra

Por la direccion de la obra (ird cobrando segun el ritmo de la obra) = 74.984,00 x
0,25 = 18.746,00€

Por dltimo un 5% en la liquidacién de la obra que cobrara una vez haya sido
finalizada la obra = 74.984,00 x 0,05 = 3.749,20€

Seguridad y Salud 1744 m2x5,75x1x 1,06 = 10.629,82€

30% Redaccion Estudio de Seguridad y Salud = 0,3 x 10.629,00 = 3188,7€
{ 21% Aprobacion Plan de Seguridad y Salud =0.21x10.629,00 = 2232,09€

49% Durante la Ejecucion de la Obra = 0,49 x 10.629,82 = 5208,21€

El ritmo de pagos de los honorarios sera el que resulte tras pactar con los
facultativos (como se ha explicado en el capitulo 3, revision teorica).

Finalmente, los honorarios a cobrar por encargarse de la redaccion del
programa de control de calidad ascienden al 20% de los honorarios percibidos por
la direccion de la ejecucion de la obra los cuales se abonaran cuando se obtenga
la licencia de obras (septiembre de 2011).

Control de Calidad 0,2 x 22.495,20 = 4.499,04€
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ARQUITECTO TECNICO 37.623,92 €

INGE.TELECOMUNICACIONES

1.286,16 € .
REDACCION PROYECTO DIRECCION OBRA ARQUITECTO TECNICO
37.623,92 €
\ A
—
| — —! |
| MES MES MES MES MES |

MES 1
INICI

MES 36

NICIO s 7 9 23 24 FIN
PROMOCION “ PROMOCION
—

PROYECTO PROYECTO DIRECCION LIQUIDACION

BASICO EJECUCION [0):1: %

ARQUITECTO 74.984,00 €

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 54. “Horizonte temporal del pago de honorarios facultativos”

Seguidamente, se observa (mediante la Figura 55) a cuanto ascienden el total
de los gastos referidos a los honorarios facultativos a los que tendra que hacer
frente el promotor si decidiera llevar a cabo la promocion inmobiliaria con las
caracteristicas que en este estudio de viabilidad econdémico-financiero se han
establecido.

Por tanto, si se modificaran las caracteristicas de esta promocién el total de los
gastos que hacen referencia al pago de los sueldos del Arquitecto, Ingeniero y
Arquitecto técnico podrian verse modificados a la alza o a la baja (dependiendo de
si se decide aumentar o disminuir el numero de viviendas, locales, garajes y
trasteros construidos).

El procedimiento para la obtencidon de los datos que aparecen en esta Figura ha
sido desarrollado en el capitulo 3, mientras que en este apartado se ha llevado a
cabo el procedimiento explicado en la revision teérica.
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3. HONORARIOS FACULTATIVOS

1. ARQUITECTO T4.984,00
PROYECTO BASICO 33.742,BD
PROYECTO DE EJECUCION 15.745,00
DIRECCION DE OBRA 15.745,00
LICLUID.-!.CI:EIN 3.742,20
1WA Soportado 13.497,12
Retencian -11.247,50
Liguidacion Retencion 11 247,60
2, INGEMIERD TELECOMUMNICACIOMES 1.2B6,16
PROYECTO 621,16
DIRECCION DE OBRA 325,00
1WA Soportado 231,51
Retencion -182,82
Liquidacion Retsncion 192,32
3, ARQUITECTO TECNICO 37.623,92
DIRECTOR DE EJECUCION OBRA 22.485,20
Director de obra 1E. 748,00
Liguidacion obra 3.748,20
SEGURIDAD ¥ SALUD 10.625,68
PROGRAMA DE CONTROL DE CALIDAD 4420 04
W& Soportado 6.772,31
Retencion -5.643,59
Liquidacion Retencion 5.543,58

TOTALHONORARIOS FACULTATIVOS 113,594, 08

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 55. “Resultados de los gastos de los honorarios facultativos”

4. LICENCIAS Y AUTORIZACIONES:

LICENCIAS DE OBRAS Y LICENCIA DE PRIMERA OCUPACION:

En primer lugar se solicitardn las licencias, es decir: Licencia de obras en
octubre de 2011 (en el cual se pagaran una TASAy el ICIO).

Lo que se pagara en calidad de TASA, por la prestaciéon de los servicios
técnicos y administrativos por parte de los servicios publicos, se obtendra
mediante lo visto en el capitulo 3 y mas concretamente en la tabla 9 de este
capitulo. El pago de la TASA se realizard en noviembre de 2011, coincidiendo con
la solicitud de la licencia de obras. Todo esto se obtendra mediante una tabla que
nos facilita el ayuntamiento de Valencia:

TASA DE LICENCIA DE OBRA = 9.651,43€

Por otro lado, estéa el ICIO, por la realizaciéon de cualquier construccién dentro
del término municipal que exija la obtencién de una licencia de obras, que se
pagara en septiembre de 2011 y consiste en aplicar el 4% a aplicar sobre el coste
de la ejecucion material de la construccion que se va a realizar (PEM).

Por otro lado cabe recalcar que existe una bonificacion del 50% cuando la
construccion que se va a realizar tiene una finalidad de proteccion publica (VPO).
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1.072.336,00€ (Proyecto de Ejecucion Material) x 0.04 (4%) = 35.744,53€

A continuacion, se obtendra la licencia de primera ocupacién, documento
mediante el cual se nos autoriza al uso del edificio (previa comprobacién que se
cumplen todos los apartados segun la conformidad del proyecto), que se pagara
en febrero de 2013. Esta licencia nos costara un 10% de lo que pagaremos por la
licencia de obra, ya que se encuentra en la ciudad de Valencia (como se ha
explicado en la revision tedrica.

0,01 x 9.651,43€ = 965,14€

DECLARACION DE OBRA NUEVA Y DIVISION HORIZONTAL:

En este apartado se pagard los gastos de Notario, Registrador y AJD en
funcion del valor de la construccion debido a que se va a documentar en escritura
publica nuestra obra, es decir, en que va a consistir la obra (pisos, locales,
trasteros, garajes, etc.) con su correspondiente IVA y Retencion que se abonara al
mismo tiempo que se produce el pago de las declaraciones de obra nueva y
division horizontal. Todos los procedimientos realizados han sido descritos en el
capitulo de la revision tedrica.

La declaracion de obra nueva se calculara sobre el de la construccion mientras
que la declaracion de la divisiébn horizontal se calculard sobre el valor de la
construccion mas el valor del suelo (se obtendra el valor mediante la ficha
adjunta). Cabe decir, que en este caso el Registrador de la Propiedad sobre el
valor de cada finca registrada tendra una reduccion del 30% y otra del 5% debido a
la crisis actual del sector, ademas del 50% si se tratase de una vivienda de
proteccién oficial.

Segun las tablas vistas en la revisién para la declaracion de obra nueva los
gastos de notario y registrador de la propiedad se calcularan a través del PEM.
Esta cantidad se paga cuando se obtenga la licencia de obras (septiembre de
2011).

665,32 € Notario

380,74 € Registrador de la propiedad DECLARACION DE
OBRA NUEVA

1% x 1.723.360,00 € (PEC) = 10.723,36 € AJD
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Segun las tablas vistas en la revision para la declaracion de division horizontal
los gastos de notario y registrador de la propiedad se calcularan a través del PEC
mas el valor del solar en el que se edificara la promocion.

1% x 3.222.336,00 € (PEC + Precio del solar) = 32.223,36 € AJD
] DECLARACION DE
1.278,07 € Notario DIVISION HORIZONTAL

3.555,59 € Registrador de la propiedad

La cantidad que corresponde al notario, registrador de la propiedad y AJD se
paga cuando se obtenga la licencia de obras (septiembre de 2011). Por otra parte,
en octubre de 2011 se abonara el importe integro correspondiente al control
técnico y un 30% del importe de la pdliza de seguro. El 70% restante de la pdliza
de seguro se pagara al finalizar la obra, es decir, enero de 2013.

CEDULA DE HABITABILIDAD:

Gastos derivados para la tramitacion de los documentos que certifiquen que las
viviendas cumplen con las exigencias para su habitabilidad.

CEDULA HABITABILIDAD

MODULO M 758
SUPERFICIE UTIL VIVIENDA 80
TIPO IMPOSITIVO 0,00021
N2 VIVIENDAS 16
TOTAL TASA 203,75 €

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 56. “Resultados de la cédula de habitabilidad’

Por tanto, es directamente proporcional al producto entre una base
imponible (modulo basico de 758 euros por el 80% de la superficie construida) y el
tipo impositivo de la Comunidad Valenciana.

La cédula de habitabilidad de las viviendas ha quedado expresada en la Figura
56, y su pago se realizara cuando se produzca la entrega de llaves por parte del
promotor de la obra hacia los clientes, es decir, en febrero de 2013.
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De esta forma los compradores de las viviendas podran mudarse en cuanto
reciban las llaves de la vivienda.

DE OBRAS
TASA 110 CCUPAGION
9.651.43€ 35.744,53€ 965,14€

MES 1 MES MES MES MES 36
INICIO 5 7 24 FIN
PROMOCION PROMOCION

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 57. “Horizonte temporal del pago de licencias”

A continuacion, se detallaran (mediante los resultados obtenidos en el Cash-
Flow realizado en este estudio de viabilidad) todos los pagos que debera ejecutar
el promotor en concepto de licencias y autorizaciones. Todas estas licencias, son
las necesarias para poder llevar a cabo la promocion inmobiliaria que esta siendo
objeto de estudio. Estos pagos quedan reflejados en la Figura 58 y el
procedimiento para su obtencion y el porqué se realizan estos pagos ha sido
explicado en el capitulo correspondiente a la revision tedrica.

4., LICENCIAS Y AUTORIZACIOMNES

1. LICENCIAS 46,361,110
LICENCIA DE DBRAS 45,305,056
TASA 8.651,43
110 35.744,53
LICENCIA PRIMERA OCUPACION 55,14
2. DECLARACION DE OBRA NUEVA 11.769,42
MOTARIO 665,32
AID 10,723,356
REGISTRADOR 360,74
IVA Soportado 188,29
Retencion -156,91
Ligquidacion Retencion 156,51
3, DECLARACION DIVISIGN HORIZONTAL 37.057,02
MOTARIO 1.275,07
AID 32.273,35
REGISTRADOR 3.555,50
IVA Soportado E70,06
Retencion -725,05
Ligquidacion Retencion 725,05
4, TASAS DE VPO 0,00

5, CEDULA DE HABITABILIDAD 203,75

TOTAL LICERCIAS ¥ AUTORIZACIONES

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 58. “Resultados de los gastos de las licencias y autorizaciones”
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En la figura 58 se observa que el gasto final que se debe afrontar en concepto
de licencias y autorizaciones es de 95.391,30€

5. SEGUROS E IMPUESTOS

SEGURO DE RESPONSABILIDAD DECENAL.:

Son los equivalentes a la suscripcion del seguro de responsabilidad decenal.
Su coste se puede estimar como un 0,5%-1% sobre el proyecto de ejecucion
material (PEM) para el control técnico y un 0,7%-1,2% sobre el proyecto de
ejecucion material para pagar el seguro.

Control Técnico = 0,005 x 1.072.336,00€ = 4.468,07€

Péliza de Seguro = 0,007 x 1.072.336,00€ = 6.255,29€

En octubre de 2011 se abonara el importe integro correspondiente al control
técnico y un 30% del importe de la poliza de seguro. El 70% restante de la pdliza
de seguro se pagara al finalizar la obra, es decir, enero de 2013.

El control técnico y la pdliza de seguros se abonaran junto con el 18% del IVA
y el 5% de la retencién, por tanto los meses que se paguen estas cantidades, se
pagara ademas el IVA y retencion correspondiente.

I.A.E (Impuesto Actividades Econdmicas):

Se trata de un impuesto independiente a los beneficios que obtenga la
empresa. La cuota de este impuesto esta formada por una cuota de superficie que
dependera de la superficie de los locales en los que se va a realizar la actividad y
una cuota de actividad, la cual dependera de la actividad que se va a llevar a cabo.

Por tanto, se pagara una cuota fija que serd directamente proporcional al
producto entre 186,61€, un coeficiente de ponderacion y un recargo provincial (en
el caso de valencia es del 29%), la cual se pagara entre los meses de septiembre
y octubre. Por lo que, como la obra tiene una duracion de 36 meses, se pagara
esta cuota fija en octubre de 2011 (mes 8), en octubre de 2012 (mes 20) y en
octubre de 2013 (mes 32).
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IAE CUOTA FIJA

CUOTA FIJA 186,61
CEFICIENTE

PONDERACION 1,31
RECARGO

PROVINCIAL 1,29
BONIFICACIONES 0,00

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 59. “Resultados del |AE cuota fija”

Y otra cuota variable que sera directamente proporcional a 1,87€ por cada
metro cuadrado vendido en poblaciones con mas de de 100.000 habitantes o de
0,81€ por cada metro cuadrado vendido para el resto de casos (para VPO un 50%
de descuento), un coeficiente de ponderacion y un recargo provincial que en el
caso de Valencia se trata del 29 % (tabla adjunta).

Cabe decir que el coeficiente de ponderacion dependera de la cifra de negocios
de la empresa de acuerdo con la siguiente escala y que existe una bonificacion
sobre la cuota resultante que dependerd de las siguientes variables (como se ha
explicado en el capitulo de la revision teorica).

Por ultimo, existen extensiones para este impuesto en los dos primeros afios de
actividad de la empresa y cuando el importe neto de la cifra de los negocios no
supera el millén de euros.

En la siguiente tabla se refleja la cuota variable del I.A.E que se expresa en
funcion de los metros cuadrados vendidos en el afio anterior.

CUOTA VARIABLE 1,87
M2 VENDIDOS 1744
COEFICIENTE PONDERACION 1,31
RECARGO PROVINCIAL 1,29
BONIFICACIONES 0
TOTAL CUOTA VARIABLE 5.511,24 €

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 60. “Resultados del IAE cuota variable”

Por tanto, la cuota variable de lo vendido a lo largo de ese afio se pagara en
enero de 2013 (mes 23).
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[.B.I (Impuesto Bienes Inmuebles):

Impuesto que recae sobre la tenencia de bienes inmuebles, es decir, la
propiedad o la titularidad de una superficie de bienes inmuebles situados en un
determinado término municipal. Las caracteristicas principales de este impuesto
son las siguientes: Los propietarios o titulares de los derechos de superficies a
fecha 1 de enero seran los encargados de abonar dicho importe que constara de
una base imponible (valor catastral del inmueble asignado por la administracién),
de un tipo impositivo (establecido por las ordenanzas fiscales municipales) y una
bonificacion.

La figura 61 muestra a cuanto asciende el impuesto sobre bienes inmuebles que

tendra que pagar el promotor en abril de 2012 (mes 14) y en abril de 2013 (mes
26).

VALOR CATASTRAL et FM= 0,5
MM UEELE

TIFO IMPOSITIVO 0,00574

BOMIFICACION 0z

PROMOTORES !

TOTALIEI 1047, 05

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 61. “Resultados del Impuesto de Bienes Inmuebles”

Seguidamente, se observan los gastos correspondientes a los seguros e
impuestos que se tienen que contratar y pagar para poder realizar la ejecucién de
la promocién inmobiliaria. Los procedimientos y operaciones realizadas para la
obtencion de estos datos han sido desarrollados en la revision teérica (capitulo 3)
y son los que se detallan en la Figura 62.

5.5EGUROS E IMPUESTOS

LSEGURO DE RESPONSABILIDAD DECENAL 10,723, 36
CONTROL TECNICO 4 A5E 07
POLIZA DE SEGURD 56.255,28
I'f& Soportado B, 25

ZIAE 6,457,290
3181 2,084, 10

TOTALSEGURDS E IMPUESTOS 19,274, 75

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 62. “Resultados de los seguros e impuestos”
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A continuacién se observaran los pagos dentro de un horizonte temporal
correspondiente a la promocion que esta siendo objeto de estudio:

1AE
(C.FuA)
31535 €

IBI

1AE
(C.FUA)

1AE
315,35
(C.FuA) .
315,35
€

MES MES
MES 1 ES MES o0 TIES “’;ES o MES 36
INICIO 8 14 23 FIN
PROMOCION / PROMOCION
e3 1AE
1B1 (C.VARIABLE)

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 63. “Horizonte temporal del pago de Seguros e Impuestos”

6. GASTOS DE GESTION:

La cuantificaciéon de todas estas tareas se establecera mediante un porcentaje
a aplicar sobre la inversion que vamos a realizar, es decir, fijaremos un 1% para
los gastos administrativos y un 2% para los gastos gerenciales (como se ha
explicado en el capitulo 3).

6. GASTOS DE GESTION

1. GASTOS DE ADMINISTRACION 208.793,00
2. GASTOS GERENCIALES 173.994,17
IVA Soportado 68.901,69

TOTAL GASTOS DE GESTION 382.787,17

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 64. “Resultados de los gastos de gestion”

Los resultados obtenidos son el resultado del producto entre los porcentajes
expresados en el parrafo anterior y la suma de los gastos de compra de solar, los
gastos de construccién, los gastos de honorarios facultativos, los gastos de
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licencias y autorizaciones y los gastos de seguros e impuestos a los gastos
administrativos y a los gastos gerenciales.

Gastos que llevaran IVA del 18% porque contrataremos a terceras personas
para que realicen esta actividad. Esta cantidad de IVA se pagara mensualmente
como porcentaje de lo que se abone en concepto de los gastos administrativos y
gastos gerenciales.

7. GASTOS DE COMERCIALIZACION:

La cuantificacion de estas tareas se establece con un porcentaje que sera
entre un 3% y un 5% del importe que ingresaremos por la venta para los gastos de
ventas y entre un 0,5% y un 1,5% del importe que ingresaremos por las ventas
para los gastos de publicidad.

Para este caso Yy teniendo en cuenta que se trata de una promocion
inmobiliaria con mucho volumen de ventas, se aplicaran unos porcentajes de 1%
en el caso de comisién por ventas y un 1% en el caso de gastos de publicidad.

7. GASTOS DE COMERCIALIZACION

1. GASTOS DE VENTAS 111.680,00
2. GASTOS DE PUBLICIDAD 55.840,00
IVA Soportado 30.153,60

TOTAL GASTOS DE COMERCIALIZACION 167.520,00

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 65. “Resultados de los gastos de comercializacion”

Los resultados que observamos en la figura 65 son los derivados de aplicar al
total de los ingresos que hacen referencia a las ventas un porcentaje del 2% en el
caso de gastos por ventas y un 1% en el caso de gastos por publicidad.

Se ha determinado un porcentaje del 2% debido a que el volumen de viviendas
para vender no es muy elevado, ya que en el caso de una promocion mas grande
este porcentaje podria ser menor.

Estos gastos se iran abonando segun el ritmo de ventas, es decir, el mes que
se vendan dos viviendas se pagara lo correspondiente a esas dos viviendas junto
a su correspondiente IVA del 18%..
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8. GASTOS FINANCIEROS:

En el caso que nos ocupa los ingresos referidos al préstamo hipotecario
subrogable que se ha solicitado sera de 3.203.200,00 euros.

Este valor se ha obtenido tras multiplicar el precio de cada una de las viviendas
por el nimero de viviendas. Al resultado de este producto se le aplica un
coeficiente de 0,7 ya que el banco nos proporciona el 70 por cien del total.
Ademas, del total del principal del préstamo se obtendra el 85% mediante
certificaciones (ritmo de obra) y el 15% restante a la entrega de llaves.

Los porcentajes expresados en el apartado anterior son los resultantes tras el
encuentro que hubo con el director de una sucursal de la entidad financiera Bankia
(Juan Luis Yatas). El sefior Yatas expuso varias posibilidades factibles para una
promocion de estas caracteristicas y se establecié los porcentajes que se
observan en el péarrafo anterior. Para este tipo de préstamos el promotor
Unicamente pagara los intereses del préstamo hipotecario y los futuros
compradores son los que se haran cargo de pagar el préstamo hipotecario que en
su dia solicité el promotor.

Los requisitos para realizar la subrogacion es que la promocion este dividida en
fincas registrables para tener una garantia hipotecaria individualizada como es en
el caso de esta promocién. El tipo de interés de pago de el préstamo hipotecario
consiste en sumarle al Euribor actual (0,25) un 1%. En la entrevista personal se
acordo este tipo de interés, no obstante Juan Luis advierte que este dato cambia
constantemente, ya que el Euribor no depende exclusivamente de la entidad
financiera.

La concesion de este préstamo conlleva la realizacion de tres fases con unas
caracteristicas determinadas.

FASE 1: Solicitud y tramitacién ante la entidad bancaria

Una vez obtenidos los requisitos documentales para la solicitud y tramitacion
ante la entidad bancaria tales como el proyecto de construccién, la licencia de
obras, la declaracion de obra nueva y division horizontal, el certificado del registro
de la propiedad sobre titularidad y libertad de cargas del solar, la planificacién
econdmica de la promocion e informacion societaria (balances, garantias, etc.)
podemos solicitar la tramitacion del préstamo hipotecario subrogable que se quiere
obtener.
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Ademas, se incluiran unos gastos de tasacion y unos gastos de estudio (un
1,5% del principal del préstamo).

Los gastos de tasacion son los originados por la realizacion de la valoracion de
la promocién que vamos a ejecutar y los gastos de estudio son los originados por
conceptos que tienden a asegurar la viabilidad de la operacion (como por ejemplo
el andlisis economico-financiero, recursos disponibles, solvencia del promotor,
etc.).

Gastos de Tasacion = 1500€

Pdliza de Seguro = 0,015 x 3.203.200,00 € = 4.804,820€

FASE 2: Aprobacion y constitucion

Una vez se ha notificado la aprobacion de la solicitud, se procede a otorgar
escritura publica donde conste el tipo de interés, la forma de pago y demas
condiciones del préstamo sobre el capital garantizado; a inscribir en el registro de
la propiedad con los gastos que esto supone de notario, registrador de la
propiedad y el AJD.

AJD = 0,01 (1%) x 16 (n° de viviendas) x 240.640,40 (principal de cada vivienda) = 38.502,46 €

Notario y Registrador (sobre el principal de cada vivienda segun tablas por el
namero total de viviendas).

FASE 3: Disposicion del préstamo

Comienzan las entregas de dinero al promotor de la obra, se le entregara un
porcentaje del total del préstamo al mismo tiempo que marcha la obra y el resto lo
cobrard cuando entregue a la entidad prestamista la copia inscrita de la escritura
de venta a los compradores de la promocién, donde se hara constar la
subrogacion de estos en la hipoteca concedida. El promotor pagara los intereses
de las cantidades que ira percibiendo en funcién del ritmo de la obra.

Los documentos a aportar son el seguro de incendios, el certificado de la
titularidad y cargas y la justificacion del plan de obras.
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También, se debera abonar los gastos correspondientes a la comision de
apertura (coste variable segun la entidad entre el 0,5-1%), al seguro de incendios
(en funcién de la ubicacién entre un 0,05-0,1%) y el certificado de titularidad y
cargas (que seran 18 euros por finca).

r
Seguro de incendios = 0,0005 (0,05%) x 3.203.200,00€ (principal del préstamo) = 1.601,60€

Comision de apertura = 0,002 (0,02%) x 3.203.200,00 € = 16.016,00€
Intereses (suma de todos los intereses pagados sobre el dinero que se iba

recibiendo).
-

En la Figura 66 se analiza de forma grafica y detallada los gastos que se han
producido en las distintas fases de la solicitud del préstamo hipotecario subrogable
(gastos de tasacion, de estudio, de apertura de la cuenta, de seguro de incendios),
los intereses que han sido abonados por parte del promotor.

Ademas se observa el pago de los intereses, estos se realizaran durante el
periodo de carencia (desde febrero de 2012 hasta abril de 2015).

8. GASTOS FINAMCIEROS

1. GASTOS LEGALES PRESTAMOD

HIPOTECARIO GE.E91,43
FASE 1: SOLICITUD ¥ TRAMITACION &, 304, B0
EASTOS TASACION 1.500,00
EATOS ESTUDIO 4. B0 B0
FASE 2: APROBACION ¥ CONSTITUCION 44.959,03
MOTARIO 4.317,E7
albD 3E.502,45
REGISTRADOR 2148 53
retencion -BES, 55
Liguidacion Retsncion DED,SE
FASE 3: DISPOSICION DEL PRESTAMOD 17.617,60
SEGURD INCENDIOS 1.601,650
COMISION APERTURA 15.016,00
INTERESES 47.71E B4
YIVIENDAS 47.71E B4
LOCALES

SARAJES

TRASTEROS

AVAL ENTREGAS A CUENTA T.T0E 55

TOTAL GASTOS FINANCIERCS. 124 319 26

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 66. “Resultados de los gastos financieros de la promocion’
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Los resultados que se observan en la figura 66 son los que hacen referencia
a los gastos financieros.

En la fase 1, se realizara una tasacion que seran aproximadamente unos 1500
euros mientras que los gastos de estudio seran un 1,5% del principal del préstamo.
Estos gastos se abonaran por parte del promotor cuando se obtenga la licencia de
obras, es decir, en septiembre de 2011 (mes 7).

En la fase 2 se pagaré las escrituras publicas (notario, registrador y AJD, con
su correspondiente retencion y su posterior liquidacion), las cuales se abonaran
justo el mes anterior al comienzo de las obras, es decir, octubre de 2011 (mes 8).

Por dltimo, en la fase 3 se abonaran el seguro de incendios y la comision de
apertura de la cuenta en el mes de comienzo de las obras, es decir en noviembre
de 2011 (mes 9).

Por otro lado, se observa un apartado de intereses. Esto es que al realizarse
Unicamente la subrogacion de las viviendas el promotor pagara exclusivamente los
intereses del préstamo que va a recibir. Por lo que serd la suma de todos los
intereses que el promotor pagara hasta que se finalice la subrogacion con los
clientes y la entidad financiera que nos proporcioné el dinero.

Para finalizar, se tiene el aval entregas a cuenta. Se corresponde con lo que se
deberd pagar a los clientes en el caso de que la promocion inmobiliaria no se
termine, lo que es lo mismo, los clientes que hayan adquirido una vivienda y que
por consiguiente hayan ido pagando las cuotas que se les pedian cobraran lo que
habia pagado hasta ese momento mas el aval que se observa en el cuadro de
resultados (que se ha obtenido con un coste aval trimestral del 0,25%).

Coste Aval Viviendas 11.158,15 €

Cantidad que percibiran los clientes en el caso de que la promotora no cumpla
con lo pactado a la hora de ejecutar las viviendas compradas por estos.

Estos avales se abonaran de forma trimestral comenzando en el mes 13 (marzo
de 2012) y finalizando en el mes 28 (junio de 2013).

En la Figura 67 se puede ver un resumen grafico de todos los resultados
obtenidos en la solicitud del préstamo hipotecario subrogable.
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PRESTAMO HIPOTECARIO SUBROGABLE sasloN:
/ FINANCIACION !

GASTOS DEESTUDIO
0,2 % PPAL.

SEGUROﬂDEINCENDIO PRINCIPAL DEL PRESTAMO
0,1% PPAL. 3,3@,3@,9&;

GASTOS DETASACION INTERES (EURIBOR+1)

1.500€ 2,6%

GASTOS DE TASACIO| =
APAGAREN LA SOLICITUD DEL
SATI0S DEESTIDG
COMISION DE APERTURA

SEGURO DE INCENDIO APAGAR DURANTEEL PERIODO DE
CARENCIA (MESES10-25)
LUEGO EL PRESTAMO PASA A LOS
COMPRADORES DE LAS FINCAS.

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 67. “Resumen de los gastos del préstamo hipotecario solicitado”

Después de analizar todo el cash-flow hemos obtenido todos los pagos que se
realizaran a lo largo de toda la promocién mediante la suma de los gastos por la
compra del solar, los gastos de construccion, los gastos de honorarios facultativos,
los gastos de seguros e impuestos, los gastos de licencias y autorizaciones, los
gastos de gestion, los gastos de comercializaciébn y los gastos financieros.
Obteniendo la cantidad de 4.157.958,97 €.

A continuacion se analizaran los ingresos que se obtendran tras la venta de
todas las viviendas, locales comerciales, garajes y trasteros edificadas. Tal y
como se puede ver en la Figura 68.

4

1. VENTAS
ENTRADAS + APLAZADOS 1.372.800,00
HIPOTECA 3.203.200,0D

ENTRADAS + APLAZADOS 422.400,00
HIPOTECA

ENTRADAS + APLATADOS 441 600,00
HIPOTECA

ENTRADAS + APLATADOS 144 000,00
HIPOTECA

TOTAL INGRESDS

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 68. “Resultados de las ventas de viviendas”
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Se puede contemplar que Unicamente habra cobro por hipoteca (en la entrega
de llaves por parte de la entidad financiera) en el caso de viviendas.

Ademas, en todos los casos se recibira un porcentaje del 8% para viviendas,
garajes y trasteros y un 18% para locales comerciales en concepto de IVA. Estos
cobros del IVA se realizaran segun se produzcan las ventas de las viviendas,
garajes y trasteros.

Por lo que los ingresos que se recibiran seran las suma de lo ingresado por la
venta de viviendas, locales, garajes y trasteros y lo iremos cobrando segun se
vayan vendiendo mediante entradas + aplazados y en el caso de viviendas se
cobrara lo correspondiente a la hipoteca por parte de la entidad financiera cuando
se produzca la subrogacion de clientes (en la entrega de llaves), ya que como se
ha visto en apartados anteriores esta es una de las caracteristicas del préstamo
hipotecario subrogable.

En la Figura 69 se puede ver un resumen grafico de todos los resultados
obtenidos en los ingresos de ventas en concepto de viviendas, garajes, locales y
trasteros y un grafico de la diferencia entre las cantidades ingresadas por los
mismos.

DO ENTRADAS+APLAZADO B HIPOTECA

VENTA VIVIENDAS
4.576.000,00€
VENIRGS VENTA TRASTEROS

144.000,00€

441.600,00€

COBROS

VENTA LOCALES
422.400,00€

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 69. “Resumen de los ingresos de la promocion”

Mediante los 1.426.041,03 € que se obtienen tras restarle a los cobros de la
promocion los pagos realizados a lo largo de esta se puede determinar que el
balance es positivo y que por consiguiente, los cobros de la promocion seran
superiores a los pagos que se realizaran.
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No obstante, este no es el dato que marcard si la promocion es viable o no, ya
que esto se podra determinar una vez se haya analizado el estudio econémico.

9. LIQUIDACION DE IVA:

El IVA es un impuesto que grava las transacciones econdmicas, y esta
destinado a ser soportado por los consumidores finales. De esta forma las
personas fisicas o juridicas que realicen las actividades econémicas son meros
intermediarios del IVA, ya que ademas de pagar el IVA cuando compran algo
también lo cobraran cuando vendan algo.

Por consiguiente la liquidacion supone que al finalizar el trimestre la empresa
debera calcular la diferencia entre lo que ha cobrado y ha pagado de IVA a lo largo
del periodo. Si la diferencia entre los dos resulta positiva se debera ingresar a
Hacienda publica dicha cantidad mientras que si resulta negativa hacienda nos
debera dicha cantidad.

LiOQUIDACION DE IVA [TRIMESTRAL)

TOTAL VA REPERCUTIDD AER, De0, 00D
TOTAL WA SOPORTADD ¥93.530,14
DIFERENMCIA REPERCUTIDO-50PORTADD -106.570,14

LIQUIDACION TRIMESTRAL
ACUMULADOS

PAGAMOE HP -3H59,801,61
HP MOS PAGA 456,371,753
SALDD IVA TRIMESTRAL 0,00

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 70. “Resultados de la liquidacion de IVA”’

10. SOLICITUD DE PRESTAMO (OPERACIONES FINANCIERAS):

El método de amortizacion que se utilizara en la promocién inmobiliaria sera
mediante la cuenta de crédito, es decir, se ira recibiendo dinero en funcién de lo
gue se va necesitando para cumplir los plazos de ejecucién de la obra. Por tanto,
se pagaran intereses unicamente del dinero que se va recibiendo segun ritmo de
obra. El tipo de interés que se pagara del dinero que se vaya percibiendo sera el
gue se acordd con el director de la entidad financiera Bankia Juan Luis Yatas.
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Después de realizar el Cash-Flow, se determina que la necesidad minima de
capital a lo largo de la obra, es decir, capital minimo necesario para cubrir los
déficits de tesoreria que se van a producir sera de 3.099.229,86 €. Por tanto, como
se estudiara mas adelante, tendremos que pedir un préstamo para hacer frente a
estos flujos de caja que den un resultado negativo.

FINANCIACIG

CUENTA DE CREDITO
LOS NUMEROSOS PAGOS DAN (mes 4)
| PRESTAMO HIPOTECARIO
= SUBROGABLE (mes 9)

LUGARARESULTADOS
NEGATIVOS

EL DEFICIT DE CAJALLEGA A
—  SuMAMME——————————————

3.099.229,86 €

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 71. “Resumen de la financiacién de la promocién”

En la Figura 71 se puede ver un resumen grafico de las necesidades de capital
gue se necesitaran a lo largo de la obra.

11. ESTUDIO ECONOMICO:

Se trata en primer lugar de instrumentos para el analisis de viabilidad
econOmica de promociones inmobiliarias. Los elementos basicos para analizar la
viabilidad de una promocién son: la cuenta de resultados de la promocion vy el
cash-flow de la promocion.

La cuenta de resultados de la promocion presenta el resultado econdémico
mediante la diferencia entre los ingresos y los gastos que se puedan contabilizar
de la promocion, de forma que si se obtiene un saldo positivo se habré obtenido un
beneficio y por lo contrario si resultard negativo, una pérdida.

Con caracter general presentara la siguiente estructura (se observa en la Figura
72), aunque dependiendo de las necesidades de informacion de datos que
queramos obtener para ser recopilados y expuestos de formas diversas.
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El cash-flow o flujo de caja recoge las corrientes monetarias de cobros y pagos
gue se estiman tengan lugar durante el desarrollo de la promocion inmobiliaria que
se estan estudiando, permitiendo conocer las necesidades de tesoreria que se
tendran en cada periodo del proceso que durara la obra que se va a proceder a
realizar.

En la Figura 72 se observa un margen bruto de explotacion de 1.721.329,45 €
que resulta tras deducir del total de ingresos de la promocion de 5.584.000,00 €
(los cuales se han adquirido mediante las ventas de las viviendas, locales, garajes
y trasteros) los gastos de explotacion 3.862.670,55 € (gastos por la compra del
solar, por la construccion de la obra, etc.).

Por otra parte, el 1.553.809,45 € de los beneficios que se obtienen antes de los
intereses y los impuestos son los que resultan tras deducir del margen bruto de
explotacion, los gastos de comercializacion (167.520,00 €). Seguidamente, se
observa los beneficios antes de impuestos 1.429.490,19 € (resultado de aplicarle a
el beneficio antes de intereses e impuestos los gastos financieros de la
promocion).

Para finalizar, se observa el beneficio neto que tiene la promocién, es decir, tras
los 36 meses que tiene por duracion esta promocion inmobiliaria, el promotor
obtendra unos beneficios de 1.015.643,13 €. Este resultado se obtiene tras
deducirle a los beneficios antes de impuestos los impuestos de sociedades del
25% y del 30%.

INICIAL
5.554.000,00 €
SASTOS DE EXPLOTACION [3 3.562.570,55€

| MARGEN BRUTO EXPLOTACION] L72L328,45€ |
GASTOS DE COMERCIALIZACION  167.520,00€

| Ban| 1553.808,45€ |
GASTOS FINANCIERDS  124.318,26€

| Bal| 1429.4%0,19€ |

IMFUESTO SOCIEDADES [25%)  75.000,00 €

IMPUESTO SOCIEDADES [30%]  33B.B47,06€

| BEMEFICIO NETO| 1.015.643,13¢€ |

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 72. “Resultados de la cuenta de resultados”

En segundo lugar se estudiara los métodos para la evaluacion de una promocion
inmobiliaria. Esto se hara mediante ratios que seran los siguientes: rentabilidad
economica, margen sobre ventas, rentabilidad financiera (también denominada
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rentabilidad de recursos propios), repercusion del solar sobre ventas, repercusion
del solar sobre la superficie sobre rasante y el indice de calidad.

La rentabilidad de la inversién (REI) nos proporciona la rentabilidad de la
promocién con independencia de como se financie esta, es decir, su resultado nos
indica que por cada 100 unidades que se inviertan se obtendran unos beneficios
de 38,55 unidades (sin tener en cuenta la financiacion). En este caso pareceria
rentable, ya que es superior al 20%.

El margen sobre ventas marca el porcentaje de los ingresos que se obtienen de
los beneficios antes de los impuestos. En este caso tenemos un 25,60%, por lo
que la ser superior al 10% puede ser rentable.

La rentabilidad de los recursos propios de la empresa (RRP) es de 32,77% si
decidiera invertir en la promocion (superior al 10%, por tanto podria ser rentable).

La repercusion del suelo sobre las ventas realizadas indica que de cada 100
unidades que se ingresan 38,50 se destinan a pagar el solar. Cuanto mas alto es
este porcentaje peor sera para el promotor.

Por dltimo, se tiene la repercusién del suelo sobre la superficie que se
encuentra por encima de la rasante, es decir, lo que cuesta el suelo por cada
metro cuadrado que se edifica.

IMICIAL
REI {RENTABILIDAD DE LA IhIL'EPEIfIN::il G exprG comerogles 3E,55%
MARGEN 5/YENTAS {BalVENTAS 25, 50%
RF [RRF) [BM/RECURSOS FROFIOS 32, 77H
REPERCUSION SUELO WENTAS {PRECIO SOLARSENTAS 3E, 50%
REFERCUSION SUELD 5/SUPS RASANTE {FRECIO SOLAR/SUR. 5 RASAMTE 1.357,32¢€

Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 73. “Resultados de la rentabilidad de la promocién”

Tras el andlisis y estudio de los principales indices de rentabilidad basados en
la cuenta de resultados, se llega a la conclusién de que la rentabilidad es bastante
buena ya que sobrepasa los indicadores de rentabilidad, y en el caso de
“REPERCUSION SUELO/VENTAS” es inferior al 40%.

La repercusion del suelo de superficie sobre rasante nos indica que el precio
del metro cuadrado de suelo edificado sobre rasante nos cuesta 1357€ frente a los
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1750€ del precio de venta de las viviendas y los 1750€ de los locales dejando
constancia de un buen margen de beneficios.

Por tanto, después de observar la rentabilidad econdémica a partir de la cuenta
de resultados se puede decir que la promocion pareceria rentable para el promotor
ya que como se observa en la Figura 74 los indices de rentabilidad que nos
proporciona el cash-flow que se ha realizado son mayores a los establecidos como

optimos para que la promocion de viviendas, locales comerciales, garajes y
trasteros resulte rentable.

Mediante este tipo de gréaficos el promotor puede observar de forma clara y
concisa los resultados de la promocion que pretende ejecutar.

Ademas, conocera en qué partes deberd mejorar la promocién para que los
imprevistos en cuanto a la rentabilidad sean lo menor posible.

40%
35%
30%
25% 19,00%
20% 25,60%
15%
10%
5%
0%

40,00%

32,77%

38,50%

10,00%

MARGEN SOBRE
VENTAS

REPERCUSION
SUELO/VENTAS

B RENTABILIDAD DE LA PROMOCION INDICES DE RENTABILIDAD

Fuente: Elaboracion Propia
FIGURA 74 “Rentabilidad a partir de la cuenta de resultados”

Como se puede apreciar en la Figura 74, el resultado tedrico de la promocién
es, a priori, interesante. Cabe destacar que éste es un estudio econdémico

preliminar, y que sirve para ayudar al promotor a tomar decisiones, pero que en
ningun caso es el estudio econémico definitivo de la promocién.
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SOLAR  2.178.987,24

CONSTRUCCION  1.072.335,00
HONORARIOS FACULTATIVOS — 113.894,08
LICENCIAS ¥ AUTORIZACIONES  95.391,30
SEGURQS E IMPUESTOS ~ 19.274,75
GESTION ~ 382.787,17

COMERCIALIZACION  167.520,00
FINANCIEROS ~ 127.768,42

TOTAL GASTOS ~ 4.157.958,97

B SOLAR
B CONSTRUCCION

B HONORARIOS FACULTATIVOS
m LICENCIAS Y AUTORIZACIONES
B SEGURDS E IMPUESTOS

= GESTION

COMERCIALIZACION

FINANCIEROS

Fuente: Elaboracién Propia
FIGURA 75 “Estructura de los gastos de la promociéon”

Como se puede observar en la Figura 75, el solar supone el 52% de los costes
de la promocién y la obra el 26%. Sera fundamental minimizar las desviaciones en
estas dos partidas, si bien el coste del solar es una cantidad que no sufrira
modificaciones, todo dependera del precio de venta, una buena planificacién de los
costes y tiempos de la ejecucion de obra que ayudaran a reducir las desviaciones
y a intentar cumplir con los objetivos del promotor (que la promocion resulte
rentable).

Gracias al cash-flow se sabe que el tiempo o plazo de recuperacion de la
inversion es de 20 meses desde el inicio de la promocién.

“PAY-BACK” ———> 20 MESES ———> A partir de este mes comenzamos a
ganar dinero, ya que se ha recuperado el
capital social invertido.

Otros valores que indican los resultados sobre los beneficios y rentabilidad
teniendo en cuanta el paso del tiempo son:

-Valor actual neto o VAN.

Nos indica el beneficio expresado en el momento actual.

VAN (5%) ——=>  889.642,15€
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-La tasa interna de rentabilidad o TIR

Nos indica la rentabilidad del proyecto valorada en el momento actual. Debe ser
mayor al 15%. En este caso, se tiene una Tasa Interna de Rentabilidad de 2,317%,
es decir, una rentabilidad del 31,65% anual. Por lo que la rentabilidad de la
promocién es adecuada.

Tras el analizar los resultados de la promocion, se ha decidido realizar
Unicamente analisis de sensibilidad con casos desfavorables para el promotor, ya
que como se explica en apartados anteriores esta promocion resulta rentable sin
necesidad de aumentar el precio de las viviendas, bajar el precio de la
construccion, etc. Por tanto, se ha decidido realizar las siguientes hipotesis:

Aumento del PEM de la obra en un 10%

Para determinar cdmo se modificarian los valores obtenidos en el estudio
inicial. Los ratios obtenidos han sido los que se observan en la Figura 76.

INICIAL
REI (RENTABILIDAD DE LA INVERSION)(BAII/G.exp+5.comerciales) 38,37%
MARGEN 5/VENTAS (BAI/VENTAS) 25,50%
RF (RRP) (BN/RECURSOS PROPIOS) 32,60%
REPERCUSION SUELO VENTAS (PRECIO SOLAR/VENTAS) 38,50%

REPERCUSION SUELO 5/SUPS RASANTE (PRECIO SOLAR/SUP. S.RASANTE) 1.357,32€

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 76. “ Resultados de la rentabilidad de la promocién”

Se ha obtenido un VAN (5%) de 893.215,90 € y una tasa interna de rentabilidad
de 2,3085% mensual y un 31,50% anual. Por tanto, de esta forma y observando
que todos los ratios son elevados se puede decir que la promocion si seria
rentable en el caso de que se decidiera aumentar el PEM en un 10%.

Reduccion del precio de la vivienda en un 10%

Para determinar como se modificarian los valores obtenidos en el estudio
inicial. Los ratios obtenidos han sido los que se observan en la Figura 77.
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INICIAL
REI (REMTABILIDAD DE LA IN"u"ERSIf]N}l:BAIIfG.Exp+G.EDmerEia|E5] 27,63%
MARGEM S/VENTAS [BAI/VENTAS) 19,46%
RF (RRP) (BMN/RECURSOS PROPIOS) 23,04%
REPERCUSION SUELO VENTAS (PRECIO SOLAR/VENTAS) 41,94%

REPERCUSION SUELO S/SUPS RASANTE (PRECIO SOLAR/SUP. S.RASANTE) 1.357,32 €

Fuente: Elaboracién propia
FIGURA 77. “ Resultados de la rentabilidad de la promocién”

Se ha obtenido un VAN (5%) de 1.035.358,00 € y una tasa interna de
rentabilidad de 1,7402% mensual y un 23,00% anual. Por tanto, de esta forma y
observando que todos los ratios son elevados se puede decir que la promocién
seguiria siendo rentable para el promotor en el caso que, debido a la crisis que se
vive actualmente, decidiera reducir el precio de venta las viviendas.
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Capitulo VI

CONCLUSIONES

En el capitulo anterior se ha analizado en profundidad la secuencia de cobros y
pagos de las promociones a desarrollar en cada una de las zonas asignadas.

En el proximo capitulo, se van a extraer las conclusiones que se han obtenido al
realizar el estudio de viabilidad econdmico-financiero.
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Las conclusiones son la explicacion de los resultados. En esta parte del trabajo
se va a presentar un resumen de los resultados obtenidos a lo largo de la
investigacién, una valoracién de los mismos, y las cuestiones que han quedado
pendientes que podrian ser un punto de partida para futuras fuentes de
investigacion.

El objetivo principal de un estudio econdémico de una promocion inmobiliaria es
obtener la informacion necesaria para tomar las mejores decisiones reales, con la
finalidad de optimizar todas las necesidades que pudiera tener el proyecto que
esta siendo estudiado.

El riesgo de realizar el estudio econdOmico-financiero de una promocion
inmobiliaria radica en las posibles alteraciones o desviaciones producidas en los
resultados estimados a lo largo del proyecto con respecto a los resultados que se
han obtenido realmente.

El presente estudio de viabilidad tiene por objeto, ser un documento util para
tomar la decisién de la compra de un solar en Valencia, para la promocion
inmobiliaria de un edificio plurifamiliar con viviendas, locales comerciales, trasteros
y plazas de aparcamientos.

Tras analizar los resultados obtenidos se puede concluir que la promocion de
viviendas situada en el solar de Rascanya parece una inversion de arriesgada, ya
que se hay que tener en cuenta que pese al beneficio neto obtenido
(5.749.140,86€) la elevada cantidad de dinero que es necesario invertir para llevar
a cabo esta promocién, hace que resulte arriesgado invertir. Suponiendo que el
proyecto ha sido financiado con un 75% de Fondos Propios y el 25% restante
mediante la apertura de una cuenta de crédito, resulta un VAN de 10.579.560,05 €
teniendo en cuenta que se ha utilizado un 5% de coste de financiacion (k), y una
TIR del 13,80%, lo cual indica que el proyecto no parece rentable, y que es
arriesgado invertir en él. El periodo de recuperacion del capital es de 3 afios, que
aunque es bastante tiempo esto se explica por la necesidad de las fuertes
inversiones iniciales.

Las variables que mas han influido en el proyecto son las unidades vendidas y
el precio de venta unitario de las mismas, ya que al reducir o aumentar el precio de
estas el VAN y la TIR cambian notablemente su valor. Por lo que, el promotor debe
pensarse detenidamente si invertir o no en esta obra, ya que pese a intentar
aproximar todos los datos y procedimientos lo maximo posible a la realidad este
estudio no refleja posibles altercados a lo largo de la obra (dias de lluvia, falta de
material, etc.) que alterarian los resultados en menor o mayor medida a lo largo del
estudio. Ademas, si tenemos en cuenta que el volumen de dinero que se tiene que
invertir es bastante elevado y que las ganancias con respecto a lo invertido no lo
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son tanto, se podria aconsejar al promotor que no arriesgase si no tiene unas
garantias de ventas y/o de rentabilidad aseguradas de antemano.

De hecho, se han rebajado aquellos gastos que son objeto de negociacion a la
baja (gastos administrativos, comerciales, etc.) y la promociéon no mejora de forma
considerable.

No obstante, para la promocién de viviendas situada en el solar de Extramurs
si se aconsejaria al promotor que invirtiera. Asi, independientemente de que los
resultados varien de forma negativa, la promocion parece rentable debido a los
indices que se han obtenido estan muy por encima de lo minimo “establecido”
como rentable. De esta forma, si tenemos en cuenta que el proyecto ha sido
financiado con un 75% de Fondos Propios y el 25% restante mediante la apertura
de una cuenta de crédito, resulta un VAN de 889.642,15 € teniendo en cuenta que
se ha utilizado un 5% de coste de financiacion (k), y una TIR del 31,65%, lo cual
indica que el proyecto parece rentable, y que conviene invertir en él. El periodo de
recuperacion del capital es de 1 afio y 8 meses. Por tanto se puede considerar
como una promocion en la que se recomendaria al promotor invertir en ella, ya que
al realizar el estudio los datos han sido utilizados lo mas acorde a la realidad
posible y se puede determinar que una variacion en variables, como el coste de
materias primas, o coste de personal, no ponen en peligro la rentabilidad del
proyecto.

Por consiguiente, no existe ningun factor valorable, que impida o desaconseje la
inversion en el proyecto de la promocion inmobiliaria de la calle Azcarraga.

Por dltimo, cabe decir que desde el punto de vista legal y urbanistico, se ha
demostrado la posibilidad de realizacion de un proyecto de estas caracteristicas.
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