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RESUMEN:

El presente trabajo de fin de grado aborda el estudio de viabilidad de un
proyecto inmobiliario de uso residencial. En concreto, de una promocion de 15
viviendas localizada en el municipio de Foios (Valencia). Para ello, se estudiara el
proyecto desde los puntos de vista técnico-urbanistico, comercial, econémico y
financiero.

Esta aproximacion mediante las cuatro perspectivas permite un estudio mas
integral de la viabilidad. Mediante el estudio de viabilidad urbanistico se
analizaran los condicionantes del solar en el que se pretende desarrollar la obra.
A través del estudio de viabilidad comercial se permitird adaptar la promocion a
las necesidades del mercado. Y, por ultimo, mediante el estudio de viabilidad
econdmico-financiero se determinard la rentabilidad de la promocion y la
financiacion mas adecuada para llevarla a cabo. Cada uno de los estudios
utilizara sus herramientas especificas.

Para realizar el estudio, cabe destacar, este se desarrollard mediante la
herramienta de hoja de cdlculo Excel, lo que permitird realizar un analisis de
sensibilidad en una etapa posterior. Lo que resulta fundamental para adaptar el
proyecto a los posibles cambios que se produzcan en el entorno econdmico.

Palabras clave:

Promocion inmobiliaria, viabilidad, rentabilidad, escenarios vy vivienda
residencial.

Figura 1. Mapa de la Comunidad Valenciana, ubicacién del municipio de Foios.
Fuente: Elaboracion propia.



ABSTRACT:

This thesis deals with the feasibility study of a real estate project for residential
use. Specifically, a development of 15 dwellings located in the municipality of
Foios (Valencia). To this end, the project will be studied from the technical-
urban, commercial, economic and financial points of view.

This approach using the four perspectives allows for a more comprehensive
study of the feasibility. The urban feasibility study will analyse the conditioning
factors of the site on which the project is to be developed. The commercial
feasibility study will allow the development to be adapted to the needs of the
market. And finally, the economic-financial feasibility study will determine the
profitability of the development and the most appropriate financing to carry it
out. Each of the studies will use its own specific tools.

The study will be conducted using the Excel spreadsheet tool, which will allow a
sensitivity analysis to be performed at a later stage. The sensitivity analysis will
be essential for the adaptation of the project to possible changes in the
economic environment.

Key words:

Real estate development, viability, profitability, scenarios and residential
housing.

RESUM:

El present treball de fi de grau aborda I'estudi de viabilitat d'un projecte
immobiliari d'Us residencial. En concret, d'una promocié de 15 habitatges
localitzada en el municipi de Foios (Valencia). Per a aixo, s'estudiara el projecte
des dels punts de vista técnic-urbanistic, comercial, economic i financer.

Aquesta aproximacidé mitjangant les quatre perspectives permet un estudi més
integral de la viabilitat. Mitjancant I'estudi de viabilitat urbanistic s'analitzaran
els condicionants del solar en el qual es pretén desenvolupar I'obra. A través de
I'estudi de viabilitat comercial es permetra adaptar la promocio a les necessitats
del mercat. |, finalment, mitjancant I'estudi de viabilitat economicofinancer es
determinara la rendibilitat de la promocid i el financament més adequat per a
dur-la a terme. Cadascun dels estudis utilitzara les seues eines especifiques.

Per a realitzar I'estudi, cal destacar, aquest es desenvolupara mitjancant I'eina
de full de calcul Excel, la qual cosa permetra realitzar una analisi de sensibilitat
en una etapa posterior. El que resulta fonamental per a adaptar el projecte als
possibles canvis que es produisquen en 'entorn economic.

Paraules clau:

Promocio immobiliaria, viabilitat, rendibilitat, escenaris i habitatge residencial.
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AJD: Actos Juridicos Documentados

BAI: Beneficios Antes Impuesto

BAIl: Beneficio Antes Impuesto Interés

BCE: Banco Central Europeo

BN: Beneficio Neto
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CEIP: Colegio de Educacion Infantil y Primaria

CNAE: Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas
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DOCV: Diario Oficial de la Comunidad Valenciana

FCV: Factores Criticos de Vigilancia

FEI: Fundacion de Estudios Inmobiliarios

FNC: Flujo Neto de Caja

HP: Hacienda Publica

VI

IAE: Impuesto sobre Actividades Econdmicas

IBI: Impuesto de Bienes Inmuebles

ICIO: Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras
IES: Instituto de Ensefianza Secundaria

INE: Instituto Nacional de Estadistica

IPC: Indice de Precios de Consumo

IPREM: Indicador Publico de Renta de Efectos Mdltiples
IRPF: Impuesto sobre la Renta de Personas Fisicas

ITP: Impuesto de Transmisiones Patrimoniales

IVA: Impuesto sobre el Valor Afiadido

IVE: Instituto Valenciano de la Edificacion

K: Coste de capital

LOE: Ley de Ordenacion de la Edificacion

LOFCE: Ley de Ordenacion y Fomento de la Calidad de la Edificacion

LOTUP: Ley de Ordenacién del Territorio, Urbanismo y Paisaje
MBC: Mdédulos Basicos de Construccion

NBE: Normas Basicas de la Edificacion



NTE: Normas Tecnoldgicas de la Edificacion

OCT: Organismo de Control Técnico

OG: Otros Gastos

PB: Planta Baja

PC: Presupuesto de Contrata

PEM: Presupuesto de Ejecucién Material

PEST: Politico-legal, Econdmico, Sociocultural y Tecnoldgico
PESTEL: Politico, Econdmico, Sociocultural, Tecnoldgico, Ecoldgicos y Legales
PGE: Plan General Estructural

PGOU: Plan General de Ordenacion Urbana

PIB: Producto Interior Bruto

POP: Plan de Ordenacién Pormenorizada

PT: Precio Total

PV: Precio Venta

RE: Rentabilidad de la Inversién

RF: Rentabilidad Financiera

TIR: Tasa Interna de Rentabilidad
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UNE: Asociacion Espafiola de Normalizacion
VAN: Valor Actual Neto

VPO: Vivienda de Proteccion Oficial
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OBJETIVO DE DESARROLLO SOSTENIBLE 8
FOMENTAR EL CRECIMIENTO ECONOMICO SOSTENIDO, INCLUSIVO Y
SOSTENIBLE, EL EMPLEO

El presente proyecto se relaciona con el Objetivo de Desarrollo Sostenible 8, al
fomentar el crecimiento econdmico sostenido, inclusivo, sostenible y el empleo.

En primer lugar, el crecimiento econdmico es un factor clave para alcanzar el
desarrollo sostenible cuando se logra garantizar el beneficio de todas las
personas, reducir de manera activa las desigualdades sociales y evitar dafios al
medio ambiente. Por lo tanto, resulta esencial aportar un enfoque responsable
en el ambito inmobiliario, apostando por empresas promotoras y constructoras
locales, ya que se genera un mayor vinculo y compromiso con el desarrollo
sostenible de la comunidad, favoreciendo asi a relaciones estables y duraderas.

Por otro lado, para asegurar que el crecimiento econdmico sea sostenible, es de
vital importancia que se realicen estudios de viabilidad previos. Como hemos
visto a lo largo del presente trabajo, dichos estudios permiten evaluar los
diferentes aspectos que rodean al proyecto, anticipando y analizando los
posibles riesgos que puedan surgir.

Ademas, la realizacion de una promocién inmobiliaria no solo implica valor en
términos econdmicos, sino que también tiene un impacto en la generacion de
empleo. Esta actividad conlleva un aumento en las oportunidades laborales,
produciendo un estimulo del mercado laboral en diferentes sectores. Es
fundamental que ese desarrollo se haya estudiado previamente, para evitar
desviaciones y conseguir relaciones estables y duraderas.

Xl
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o8 INTRODUCCION

La economia espafiola ocupa una posicion relevante a nivel mundial. En este
sentido, se coloca como la 132 con mayor influencia (Cerem Comunicacion,
2022). Algunos atractivos que la han situado en esta posicion se relacionan con
cualidades como la geografia, el clima o la calidad de vida, puntos clave para que
la economia funcione correctamente. La importancia de estos factores radica
fundamentalmente en la estructura econdmica. Tal y como muestra la Tabla 1 la
principal actividad econdmica es el Turismo, seguido de la Industria, la
Construccién y finalmente la Agricultura y pesca.

SECTORES 2021 2022 2023
Agricultura y pesca 4,3% 3,8% 3,8%
Industria 12,5% 12,6% 12,5%
Construccion 6% 6% 6,1%
Servicios 70% 71,2% 71,6%

Tabla 1. Producto Interior Bruto por sectores
Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del INE (s.f. a).

Ademas, tanto la politica como la poblacién desempefian un papel fundamental
en el desarrollo de la economia. Por un lado, la politica se establece como una
de las diez monarquias parlamentarias en Europa, rigiéndose a través de la
Constitucion de 1978, donde se establecen los derechos vy libertades
fundamentales. Con respecto a su estructura territorial, es un pais que se divide
en 17 Comunidades Autonomas, donde cada Comunidad se planifica en
provincias que, junto a Ceuta y Melilla, las dos uUnicas Ciudades Auténomas,
conforman un total de 50 provincias.

Acerca de la poblacion espafiola, esta es esencial para el desarrollo tanto
econémico como social del pais. Estd compuesta por mas de 47 millones de
habitantes, de los cuales, 32 millones se encuentran en la poblacién activa,
distribuida por sectores como podemos observar en el Figura 2 (INE, s.f. b).
Como se observa, el sector de los servicios predomina frente a los demas,
reflejando asi una gran importancia dentro del crecimiento econdmico y social.

Construccion -

Agricultutra .

0 10 20 30 40 50 60 70 80

% poblacion activa

Figura 2. Poblacidn activa distribuida por sectores economicos durante el primer trimestre de 2023.
Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del INE (s.f. b).

Para finalizar, de entre todas las caracteristicas descritas anteriormente, es
importante destacar la estrecha relacion entre la actividad constructiva vy la
economia. Existe un vinculo significativo que une el sector de la construccién con
el estado de la economia. Cuando la economia experimenta un crecimiento, el
sector de la construccién se ve beneficiado, mientras que cuando esta se
contrae, el sector se ve afectado. Esta conexién de la actividad constructiva y la
economia se debe a varios factores. Por un lado, la construccion es un sector



repleto de mano de obra, generando asi empleo y contribuyendo al desarrollo
economico y social. Ademas, el sector estimula a su vez otras industrias, como
la fabricacion de materiales o el transporte. Este aspecto es muy importante ya
que la construccién no recoge Unicamente lo que aparece en los datos
estadisticos macroecondmicos sino también de todas las actividades industriales
que estan interrelacionadas, como las dedicadas a la fabricacion de materiales
de construccion. Por lo tanto, es crucial seguir los acontecimientos relacionados
con este sector, asi pues, a continuacion, nos centraremos en analizar los Ultimos
sucesos relevantes en el contexto de la construccion, como son el Coronavirus y
la guerra entre Rusia y Ucrania.

El primer hecho notable ocurrid en el afio 2019, cuando se declard el estado de
pandemia a causa del Covid-19, obligando a la sociedad al confinamiento
provocando un gran cambio en la economia mundial. Una de las primeras
consecuencias consistié en el cese de actividades constructivas incitando graves
efectos. Algunos de los resultados mas significativos fue el descenso entre el 40%
- 50% de las ventas acumuladas de los cinco primeros meses, provocando
evidentes retrasos en las previsiones de finales de obra (Apliga Consultoria,
2021). Ademas, gracias a la escasez de capital y la indecision sobre los
acontecimientos venideros, los nuevos proyectos se vieron interrumpidos,
provocando a su vez una falta de inversion. Por otro lado, se ocasionaria un
sobrecosto en el material sanitario obligatorio para los empleados, propiciando
una menor productividad (Gomez et al., 2020). A pesar de todos estos sucesos
donde el sector ha sufrido una gran bajada, gracias al crecimiento de los
proyectos de rehabilitaciéon y reformas se ha producido una recuperacion, como
se puede observar en la Figura 3.
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Figura 3. Numero de obras de edificacion.
Fuente: Elaboracion propia en base a los datos de DoubleTrade (2021).

En el inicio de 2022 se realizaron un total de 31.288 obras, obteniendo un
aumento del 54% mas que el primer semestre del afio anterior, alcanzando los
mejores datos en los Ultimos cinco afios. (CIC Arquitectura y Sostenibilidad,
2022). Estas serian algunas de las consecuencias provocadas por el Coronavirus
en la construccion, pero el crecimiento y la sostenibilidad no duraria demasiado
ya que estallaria la guerra entre Rusia y Ucrania.

En segundo lugar, el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania se iniciaria a principios
de 2022, dando lugar a un agravamiento de la situacion en Europa. Las
consecuencias no se veran reflejadas solo en el ambito de la construccién, sino
gue afectaria a todos los sectores. Los factores mas condicionados fueron los
relacionados con las materias primas y la energia, pero el comercio y la
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financiacion también se verian amenazados. En cuanto al impacto en los precios
y en las actividades, el Banco de Central Europeo (BCE) determind una reduccién
en el crecimiento del PIB en 2022 con respecto a las previsiones realizadas en
diciembre de 2021. Ademas, la tasa de inflacién media en 2022 se veria
incrementada de nuevo (Feas et al., 2022).

Este escenario de incertidumbre es el que hace necesario, antes de emprender
una inversién de alto riego, evaluar los acontecimientos teniendo en cuenta el
conjunto de factores sociales, politicos y econédmicos. En este sentido el estudio
de viabilidad es una herramienta de evaluacion clave para analizar la situacion y
planificar adecuadamente la inversion.

El estudio de viabilidad se define como la observacion de los factores que afectan
a la promocidén inmobiliaria, evaluando tanto los riesgos como las ventajas con
el objetivo de obtener beneficios y garantizar el éxito del proyecto. Se busca
analizar las condiciones sociales, econdmicas y del mercado, con el fin de tomar
decisiones para maximizar el rendimiento de la inversion (Guisado, s.f.). Las
principales ventajas, de acuerdo con Guisado (s.f.), de estudiar la viabilidad de
un solar son: (a) vision anticipada del tipo de inmueble a promocionar con
adecuacion al mercado; (b) control del tiempo en los diferentes procesos y
tramitaciones; (c) control de los costes y beneficios; (d) seguimiento de las fases
y conocimiento de los agentes implicados; (e) prevision de las incidencias
durante el proceso de construccion y/o comercial para disminuir posibles dafios.
Es decir, el estudio de viabilidad proporciona las herramientas necesarias para
llevar a cabo un andlisis adecuado de la promocion inmobiliaria y conseguir asi
su maximo potencial.

Por consiguiente, la finalidad de este Trabajo Final de Grado es analizar en
profundidad los aspectos urbanisticos, econdmicos, comerciales y financieros de
un proyecto constructivo ubicado en el municipio de Foios (Valencia) planteando
de forma clara, practica y sistematizada los aspectos vitales como la gestién
comercial, fiscal y financiera del producto inmobiliario.
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OBJETIVOS
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El objetivo general del presente trabajo consiste en analizar la viabilidad
urbanistica, comercial y econdmico-financiera de un proyecto residencial en el
municipio de Foios (Valencia). Este objetivo general se desagrega en los
siguientes objetivos especificos y subobjetivos:

Objetivo 1. Viabilidad urbanistica

Su objetivo es conocer las condicionantes urbanisticas del solar en el que se
pretende desarrollar la obra para analizar las posibilidades de su ejecucion. A
continuacion, se presentan los correspondientes subobjetivos:

1. Identificar un solar para el desarrollo de la promocién.
2. Reconocer las caracteristicas urbanisticas del solar.

3. Analizar la viabilidad inicial del solar mediante el método de los grandes
ndmeros.

4. Proponer una promocion a partir de sus cualidades urbanisticas y de
disefio.

5. Determinar las superficies que componen la promocion.

6. Desarrollar los diagramas de la propuesta del proyecto.

Objetivo 2. Viabilidad comercial

Su objetivo es definir la promocion comercialmente mds idénea (en cuanto a
disefio y precio) para desarrollar en una zona. Para ello es necesario conocer y
comprender el mercado. Si se quiere estimular y captar la demanda, es preciso
saber cudl es el mercado potencial, a qué segmentos del mismo hay que dirigirse,
qué productos necesitan y desean estos mercados objetivos. A continuacion, se
presentan los correspondientes subobjetivos:

1. Comprender los factores claves del macroentorno.
2. Reconocer las caracteristicas fisicas y sociales del microentorno.

3. Determinar las cualidades del comprador clase dentro del marco del
microentorno.

4. Precisar de las propiedades de los competidores del microentorno.



Objetivo 3. Viabilidad econémica

Su objetivo es analizar la rentabilidad de la promocién atendiendo a criterios de
rentabilidad. Este andlisis ha de tener en cuenta no soélo los resultados
econdmicos de la promocidn, sino también las secuencias de los flujos de caja.

A continuacién, se presentan los correspondientes subobjetivos:

1.

Estimar el conjunto de gastos que ha de soportar el promotor para el
desarrollo de la promocién

Estimar los posibles ingresos del promotor a partir de las ventas.

Planificar de forma temporal el conjunto de gastos e ingresos de una
promocion inmobiliaria.

Calcular los cobros y pagos derivados de la liquidacién del IVA de la
promocion.

Obtener la Cuenta de Resultados y el Cash-flow de la promocion.
Analizar la rentabilidad de la promocién.

Analizar las necesidades de tesoreria existentes para el desarrollo de la
promocion.

Analizar los posibles escenarios en los que se puede encontrar la
promocion y evalla su riesgo.

Simular la inversion inmobiliaria mediante hoja de célculo.

Objetivo 4. Viabilidad financiera

Su objetivo es identificar las soluciones financieras mas adecuadas a cada
momento de la obra. Para ello se obtendra el coste de financiacidon de cada una
de las posibles soluciones. A continuacion, se presentan los correspondientes
subobjetivos:

1.

Identificar aquellas acciones correctoras que consiguen hacer viable
financieramente la promocién inmobiliaria.

Planificar temporalmente los ingresos y pagos de las diferentes fuentes
de financiacién utilizadas.

Identificar el coste medio ponderado de cada accién correctora.

Identificar la accion correctora mas eficiente para nuestra promocién
atendiendo a criterios estaticos y dinamicos.

Analizar posibles escenarios que puedan afectar a la promocién y que
tengan incidencia en sus costes financieros.
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0LN ESTRUCTURA DEL TRABAJO

La estructura del trabajo se divide de la siguiente manera:

1. Primera parte: se describird tanto la viabilidad técnica como la
comercial. Los resultados obtenidos servirdn para definir la promocion
del proyecto.

2. Segunda parte: se definird la viabilidad econdmico-financiera. Se
analizaran conceptos relacionados con la rentabilidad y la viabilidad.

3. Tercera parte: se presentara las conclusiones donde se muestra los
resultados mas relevantes y una valoracién de los mismos.

Ademads, cada uno de los estudios de viabilidad se organizara de la siguiente
manera:

e Revisidn tedrica: descripcion de la parte tedrica necesaria para entender
los calculos realizados.

e Objetivos especificos: objetivos concretos de la seccion.

e Material y métodos: descripcion del plan de trabajo a realizar y de las
herramientas necesarias para la obtencion de informacién.

e Resultados: resultados obtenidos.
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Figura 4. Diagrama de flujo de la estructura del trabajo.
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de LLinares, C. (2000).




VOILSINVEYN
avarigyin
0




0”8 \/IABILIDAD URBANISTICA

4.1 REVISION TEORICA

La revisién tedrica de la seccidn de viabilidad urbanistica es un analisis donde se
evalula las condiciones tedricas relacionadas con el entorno urbano en el que se
desarrolla el proyecto. Esta revision estara organizada en cinco subapartados.

4.1.1 Importancia de la viabilidad urbanistica y técnica en la construccion
de viviendas

Aliniciar un proyecto de una promocion inmobiliaria, es esencial tener una clara
idea de la viabilidad urbanistica y técnica. La primera, hace referencia a la
capacidad legal y técnica de un proyecto de edificacién en términos de
planificacién urbana y desarrollo inmobiliario (Terrero, 2018). En cambio, la
segunda hace referencia a la viabilidad de las caracteristicas tecnoldgicas vy
naturales que rodean al proyecto (Salazar, 2006). Sobre todo, en el ambito de la
construccién son de clara importancia, ya que, a la hora de planificar una obra
normalmente se atiende mads a conceptos como el disefio, costes o plazos, no
prestando la suficiente atencién a la viabilidad urbanistica y técnica. Atendiendo
a las estadisticas, la ausencia de planificacion provoca un incremento del 98% de
los costes, y la indiferencia a llevar una correcta planificacién contribuye a que
el 50% de los problemas vuelvan a ocurrir (Yesa, 2020). A estos efectos se le une
el uso de unas normativas, que nos regiran los requisitos minimos a la hora de
realizar nuestra promocion.

4.1.2 Marco normativo

Existe una gran cantidad de leyes y regulaciones que son aplicables a la
construccién de viviendas, abarcando numerosos aspectos importantes de la
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construccién. Es imprescindible cumplir con dicho marco normativo para poder
realizar cualquier proyecto, ademas, este debe ir adaptado a la viabilidad
urbanistica (Enrique, s.f.). La edificacion es uno de los principales sectores
econdémicos y, por supuesto, estd regulado legalmente. De hecho, en la
Asociacién Espafiola de Normalizacion (UNE) podemos observar que 17% de los
catdlogos de normas estan relacionados con este sector, es decir 5.500
estandares, de estas normas unas 2.000 estan recogidas en la legislacion de la
Constitucion (UNE, s.f.). Toda esta cantidad de normativas se utilizan para poder
satisfacer las caracteristicas de cada situacion a la que nos enfrentamos, pero,
varian segun en el pais en el que nos encontremos, ya que existen diferencias
culturales, politicas o geograficas, consiguiendo asi una adaptacién de las
normativas (SIMA, 2020). Concretamente en Espafia, hacia la década de los 70,
se empezd a desarrollar la normativa de la construccién. Al respecto, en 1977 se
redactaron las Normas Bdasicas de la Edificacion (NBE), siguiéndole las Normas
Tecnoldgicas de la Edificacion (NTE), y finalizando en 1999 con la Ley 38/1999 de
Ordenacion de la Edificacion. Debido a la poca eficacia de estas, se crearia el
Cédigo Técnico de la Edificacién (CTE), pero también podemos destacar
reglamentos, instrucciones y normas (ST Sociedad de Tasacion, s.f.). A nivel de
la Comunidad Valenciana, encontramos el Codigo de Urbanismo de la
Comunidad Valenciana, el codigo de la vivienda de la Comunidad Valenciana,
reglamentos y normas entre otros. En definitiva, el marco normativo aplicable a
la construccion esta sujeto a numerosas leyesy reglamentos, tanto a nivel estatal
como autondmico, los cuales nos muestran las condiciones para el desarrollo del
urbanismo y los criterios que deben seguirse.



4.1.3 Viabilidad urbanistica

A la hora de aplicar las normas urbanisticas, en todo tipo de construcciones se
produce unimpacto en el entorno urbano. Este impacto puede ser tanto positivo
como negativo. Para obtener un ambiente favorable en nuestro proyecto, es
necesario atender al entorno para que este nos ayude a garantizar funcionalidad
y permitir un factor de bienestar. Algunos factores que deberiamos atender para
ser coherentes con el entorno son: (1) ordenanzas locales; (2) leyes; (3)
reglamentos; (4) programas de desarrollo locales (Santos, 2021). Por otro lado,
en el caso de la Comunidad Valenciana deberfamos prestar una especial
atencién a los planeamientos y ordenanzas municipales, destacando la Ley
5/2014 donde se establecen los distintos tipos de instrumentos urbanisticos a
nivel municipal y supramunicipal (Gonzalez-Varas, 2023). Por lo tanto, para
lograr el éxito en la promocidn, es fundamental atender al urbanismo, siguiendo
las normas implicadas, y que la edificacion cumpla con los requisitos establecidos
por los cédigos técnicos de la edificacion.

4.1.4 Viabilidad técnica

En cuanto a las caracteristicas tecnoldgicas y naturales que rodean al proyecto,
se analizaran tanto a nivel general en el ambito de la edificacién, como especifico
en relacion a las normas aplicables a las viviendas.

a. Cédigos técnicos de la edificacion

De igual manera que la viabilidad urbanistica, existe otro tipo de impacto,
recayendo este sobre la sociedad, ya que a la hora de realizar un proyecto no
solo se ejecuta, sino que también se altera tanto al espacio como a los habitantes
(Pefia, 2016). Para una correcta evaluacién, hay que tener claro la existencia de
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una serie de directrices técnicas que deben ser valoradas. La normativa mas
representativa es el CTE establece las exigencias bdsicas de seguridad vy
habitabilidad, dividiéndose en los siguientes apartados: (1) DB SE (seguridad
estructural); (2) DB Sl (seguridad en caso de incendio); (3) DB SUA (seguridad de
utilizacién y accesibilidad); (4) DB HE (ahorro de energia); (5) DB HR (proteccion
frente al ruido); (6) DB HS (salubridad). Pero también existen otras normativas
destacables como el Real Decreto 7/2015, de 30 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Suelo y Rehabilitacion Urbana, donde se
plantean dos objetivos; definir la terminologia y recoger en un Unico documento
general todo lo preceptivo a esta disciplina (Gonzalez-Varas, 2023). Pero todo
esto seria un marco general, siendo complementado por las normas especificas
de las viviendas, por las que mediante estas se establecen reglas y regulaciones
gue deben ser cumplidas en la construccion de viviendas.

b. Normativas de las viviendas

En relacidon a las viviendas, existen leyes y regulaciones que se enfocan en su
construccién, estableciendo los requisitos que deben cumplir. Principalmente
hablaremos de cinco: (1) LOE (Ley de Ordenacion de la Edificacién); (2) LOFCE
(Ley de Ordenacién y Fomento de la Calidad de la Edificacién); (3) CTE; (4) LOTUP
(Ley de Ordenacién del Territorio, Urbanismo y Paisaje); (5) normativa
autondémica (Labastida et al., 2010). La primera de ellas (LOE), tiene como
objetivo prioritario regular el proceso de edificacién, las obligaciones y/o
responsabilidades de los agentes que intervienen en este proceso, definiendo
los conceptos y principios de esta actividad (BOE, 1999). La segunda (LOFCE), se
centra en regular los procesos de la edificacion desde el punto de vista de la
calidad y determinar los principios y requisitos basicos para su desarrollo (BOE,
2004). La tercera (CTE), el contenido no se centra tanto en las viviendas. La
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cuarta (LOTUP), establece los requisitos y procedimientos para la planificacion y
gestion del territorio y del urbanismo en la Comunidad Valenciana, asi como para
la construccion de viviendas. Por ultimo, la normativa autonémica sobre el
codigo de la vivienda, se destaca la Ley de la Vivienda de la Comunidad
Valenciana, Reglamento de Viviendas de Proteccién Publica, Registro de
Demandantes de Vivienda Protegida o la Ley de viviendas colaborativas de la
Comunitat Valenciana (BOE, 2023). Estas son las normas generales que debe
cumplir una construccion de una promocion de viviendas que a la hora de
ejecutarla estard acompafiada de una clara repercusién econémica.

4.1.5 Grandes numeros

El contenido propuesto anteriormente, es necesario que se cumpla junto a una
viabilidad econdmica. Es decir, que el proyecto tenga un potencial para que la
inversion aportada sea inferior de lo que se espera adquirir con la venta o
explotacién de la actividad constructiva (Ocafia, 2015). Para obtener una idea de
la sostenibilidad econdmica, realizaremos una aproximacion mediante los
grandes numeros, ofreciendo un orden de magnitud, mostrando una
representacion a grandes rasgos de los acontecimientos. Para ello, se necesitara
calcular el Precio Total (PT); compuesto por el Presupuesto de ejecucion material
(PEM), el Presupuesto de contrata (PC), Otros Gastos (OG) y el valor del Suelo,
siendo la suma menor al Precio de Venta (PV) (Castafio, 2020). En conclusién,
todos estos aspectos son esenciales para garantizar el éxito del proyecto y
permitir un disefio de la promocion acorde a los requisitos de viabilidad. Al
considerar tanto los aspectos financieros como los conceptos de disefio, se
puedo lograr un equilibrio optimo entre viabilidad y calidad de la obra.
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4.1.6 Objetivo

La seccién actual tiene como objetivo especifico estudiar la viabilidad técnica de
una promocion de viviendas. Esta, se localizard en el municipio valenciano de
Foios. Por tanto, tal y como se ha comentado anteriormente implicara cumplir
con todas las normativas, reglamentos y ordenanzas que le sea aplicables. A
continuacion -concluida la revision tedrica- se abordaran los objetivos
especificos, los métodos utilizados, y se finalizara con los resultados obtenidos,
obteniendo asi un estudio completo de la viabilidad técnica.

4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

La finalidad de la seccidon de viabilidad técnica se presenta como el andlisis y
evaluacion de la factibilidad de llevar a cabo el proyecto inmobiliario en términos
técnicos. Esto implica plantear hipdtesis sobre cudl es la mejor estrategia para
desarrollar el proyecto. Por lo tanto, el objetivo final es asegurar que la
construccién pueda llevarse a cabo de manera segura, eficiente y eficaz,
buscando obtener un beneficio. Para abordar este objetivo amplio y exponerlo
de manera ldgica, se dividio en seis sub-objetivos especificos:

1. Identificar un solar para el desarrollo de la promocion, seleccionando el
terreno donde se llevard a cabo el proyecto.

2. Reconocer las caracteristicas urbanisticas del solar, mostrando las
regulaciones aplicables a este.

3. Analizar la viabilidad inicial del solar mediante el método de los grandes
numeros, reflejando los costes y beneficios a gran escala.



4. Proponer una promocion a partir de las cualidades urbanisticas y de
disefio, donde se describe tanto la forma en que la promocion se integra
en el entorno urbano como el aspecto estético y funcional de la
promocion.

5. Determinar las superficies que componen la promocién, describiendo
las diferentes dreas que conforman el proyecto para entender mejor sus
capacidades.

6. Desarrollarlos diagramas de la propuesta del proyecto, permitiendo una
mejor comprensién y evaluacién de la misma.

Los cuatro primeros objetivos, se desarrollan en la seccion de material y métodos
correspondiente al aparatado 2.3; los dos ultimos, en la seccién de resultados
correspondiente al apartado 2.4.

4.3 MATERIAL Y METODOS

A continuacién, en la seccién de material y métodos los contenidos que se van a
presentar son las caracteristicas del solar, la metodologia de los grandes
numeros y los aspectos urbanisticos y de disefio.

4.3.1 Solar

En este primer apartado se comenta todo lo relacionado con el solar que rodea
a la promocidn. Para ello se desarrollara el anuncio de la venta del solar, su
localizacion, el precio y sus parametros urbanisticos. El anuncio de la parcela
procede del portal inmobiliario ‘Idealista’, como se puede observar en la Figura
5, con el cddigo de referencia PL 04122 _p. Este, se ubica en la Calle Valencia 14-
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15, en el municipio valenciano de Foios, con cédigo postal 46134. El solar posee
un precio de venta de 1.315.000€. Por su parte, los parametros urbanisticos los
podemos encuentran detallados en la Tabla 2. En cuanto a la informacion
catastral de ambos solares, esta se encuentra en el Anexo |.

idealista & Pontuanunciogratis | & Iniclar sesién = Espaniol ~

< Terrenos en Folos

Pregunta al anunciante

Hola, me Interesa este terreno y me
qustaria hacer una visita.
Un saludo

\ Ver teléfono

Referencia del anuncio
PLO4122.p

Profesional
Jose Miguel Palanca Fontestad

RK Palanca Fontestad Ri)
Foios.

9 fotos
PALANCA
FONTESTAD

Figura 5. Arriba, anuncio del solar; abajo izquierda, fotografia de la parcelo;
abajo derecha, emplazamiento del solar.
Fuente: Idealista (s.f.).
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PARAMETROS URBANISTICOS

uso residencial PARCELA MINIMA 80 m2
FRENTE MINIMO 6m OCUPACION 100%
EDIFICABILIDAD 2 m2t/m2s DIMENSION 37.48x25.46m
SUPERFICIE 954 m2s EDIFICABILIDAD MAXIMA 1908 m2t
FONDO EDIFICABLE PB no se limita FONDO EDIFICABLE PLANTAS 18 m
ALTURAS 3 ALTURA MAXIMA 9.5m

Tabla 2. Parametros urbanisticos del solar.
Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del Plan de Ordenacion
Pormenorizada del Ayuntamiento de Foios (2021).

a. Grandes numeros

En la segunda seccion del apartado de material y métodos, efectuaremos el
método de los grandes nimeros. Gracias a este procedimiento entenderemos la
viabilidad econdmica del proyecto. Para que la viabilidad econdmica
desemboque en un beneficio, el Precio Total (PT) de la promocion debe ser
inferior a su Precio de Venta (PV). El PT es igual a la suma del Presupuesto de
Ejecucion Material (PEM), el Presupuesto de Contrata (PC), Otros Gastos (0G) y
el precio del Solar (S). Para que estos calculos se resuelvan con mayor facilidad,
el PT estarad en funcion de PEM y del S, ya que son parametros que podemos
averiguar sin ninguna dificultad. Por tanto, el PC y OG deberan aparecen en
funcion del PEM. El primero de ellos, el PC, implica dos conceptos, ademas del
PEM: (1) gastos generales (13% PEM); (2) benéfico econémico (6% PEM);
obteniendo una aproximacion del PC al 20% PEM. Por otra parte, OG, implicar
cinco conceptos, ademas del PEM: (1) proyectista / director de obra (10% PEM);
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(2) director de la ejecucién de la obra (5% PEM); (3) coordinacién de seguridad
y salud (5% PEM); (4) IVA (21% PEM); (5) licencia de Obra (5% PEM); obteniendo
asi una aproximacion de OG al 30% PEM. Gracias a todas estas aproximaciones,
el PT se simplificaria como la suma de 1.5 veces el PEM y el precio del S (Castafio,
2020). Teniendo en cuanta esta aproximacion, resulta fundamental calcular el
PEMy el PV.

Para el célculo del Presupuesto de Ejecucion Material (PEM), se utilizd los datos
del Instituto Valenciano de la Edificacion (IVE), obteniendo una cantidad de
599,91 €£/m2t, como se observa en la Figura 6.

RESIDENCIAL
Fecha de caleulo| Febrero V)| 2=~ MBE 02/2023 = 736 €/m? I COSTE UNITARIO DE EJECUCION = 599,91 €/m2 I
ct ch cu
TIPOLOGIA EDIFICACION N° DE PLANTAS UBICACION CENTRO HISTORICO
@® Entre medianeras @ n°de plantas<3 @® No
o] [e] o
0 - o
o
cv Cs Ce
N° DE VIVIENDAS SUPERFICIE UTIL VIVIENDAS CALIDADES
o] ! @® S viviendas>70m? @ Basico
[0} O < o
® n°de viviendas <20 o 4 o

Edificacion residencial entre medianeras con una altura menor o igual a 3 plantas, de menos de 20 viviendas de una superficie Gtil media de 70m?y de

un nivel basico de acabados.

Figura 6. Mddulo de edificacion.
Fuente: IVE (s.f.).



Para calcular el Precio de Venta, se utilizd las bases de datos del portal
inmobiliario ‘Idealista’, obteniendo un mdédulo de venta de 1.701 €/m2t, como
se observa en la Figura 7.

Precio del m2 en Foios en
febrero 2023
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Evolucion frente a enero
2023
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Figura 7. Evolucidn del precio de la vivienda en venta en Foios.
Fuente: Idealista (2023).

Por ultimo, el coste de repercusién del suelo corresponde a 689,2 €/m2t.
Establecidos todos los parametros necesarios, se alcanzaria un PT de 1.589
€/m?2t, siendo este menor al PV de 1.701 €/m2t. Por lo tanto, dado que el PT es
menor al PV encontramos asi una viabilidad econémica favorable. A estos
efectos, los cédlculos de los grandes nimeros son esenciales para determinar la
factibilidad del proyecto, pero para finalizar este apartado cabria determinar las
capacidades de la promocién.

17

b. Capacidades

A continuacion, se concretardn cinco conceptos clave de la construccion: (1)
numero de plantas necesarias para saturar la edificabilidad; (2) dimensiones
basicas de las viviendas; (3) nimero de aparcamientos; (4) nimero de trasteros.
El primero de los pardmetros a definir, se desarrollaria aplicando la edificabilidad
sobre el terreno, adquiriendo una edificabilidad maxima de 1908 m2t. Con dicha
edificabilidad, un coeficiente de ocupacion del 100% vy la capacidad maxima de
construir un nimero de plantas de PB+2, se podria distribuir la edificabilidad de
la siguiente forma como se muestra en la Tabla 3.

PB P1 P2
954 477 477

EDIFICABILIDAD MAXIMA (m2t)

Tabla 3. Numero de edificabilidad por plantas.
Fuente: Elaboracion propia.

En segundo lugar, con respecto a las dimensiones de las viviendas se tomaria
como base la hipdtesis de construir viviendas de 3 dormitorios, con una
superficie de una vivienda VPO de 4 dormitorios, 70 m2 Uutiles, siendo
equivalente a 84 m2 construidos o 100.8 m2 contando accesos. Optaremos asi,
por una configuracion de 15 viviendas de 3 dormitorios, ajustandose a la
edificabilidad total.

Por ultimo, para determinar las dimensiones basicas de los aparcamientos y
trasteros, se tomaria como base la hipdtesis de facilitar un garaje y un trastero a
cada vivienda, sabiendo que en planta bajo rasante existe una superficie de 954
m2 (completa, no aplica la ocupacion). La superficie util del aparcamiento
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corresponde a 15 m2 (3m x 5m), siendo VPO de 13 m2, con una equivalencia a
18 m2 construidos 0 21.6 m2 contando accesos. En cambio, la superficie de los
trasteros corresponde a 4.5 m2 Utiles (3m x 1.5m), siendo VPO de 2 m2, con una
equivalencia a 5.4 m2 construidos o 6.48 m2 contando accesos. Por tanto, si
valoramos la superficie de un aparcamiento y un trastero por vivienda nos
computaria un total de 421.2 m2. Si se adapta a la superficie total del garaje,
resultaria un total de 33 garajes con trasteros. Todas las dimensiones basicas
estan resumidas a continuacion en la Tabla 4.

DIMENSIONES BASICAS

SUPERFICIE SUPERFICIE SUPERFICIE CONTANDO
UTIL (m2) CONSTRUIDA (m2) ACCESOS (m2)
VIVIENDAS 70 84 100,8
APARCAMIENTOS 15 18 21,6
TRASTEROS 4,5 54 6,48
Tabla 4. Dimensiones bdsicas.
Fuente: Elaboracion propia.

c. Calidades

Por ultimo, se justificard el uso de las calidades de la promocion. Como se ha
comentado anteriormente, el proyecto se ha ajustado a unas calidades basicas
segun la base de datos del IVE. Esto se apoya en una decision estratégica que se
vera mas adelante en el apartado de viabilidad comercial basada en la zona, el
entorno vy las dimensiones de la construccion.

18

4.3.2 Aspectos urbanisticos

En este apartado se comentaradn los aspectos urbanisticos, desarrolldandose
cuatro tipologias: (1) tipologia de alineaciones; (2) tipologia de manzana; (3)
tipologia residencial; (4) tipologia de vivienda. El primer aspecto se define como
una ordenacién por edificacién alineada, refiriéndose a la construccién estando
alinea de fachada de la edificacién prevista en el plan urbanistico del municipio.
El segundo punto, se concreta con una tipologia de manzana cerrada, disefiada
como un conjunto cerrado con edificios por toda la superficie de la manzana,
creando un espacio interior protegido. A continuacion, se considera como
tipologia residencial, la plurifamiliar, siendo esta un tipo de construccion donde
se alojan varios residentes. Por ultimo, la tipologia de vivienda se define como
un bloque lineal, definiéndose como la organizacion de las viviendas en forma
de un bloque alargado y rectangular. Todos estos aspectos estan resumidos en
la Tabla 5. Una vez definidos los aspectos urbanisticos, nos centraremos en los
aspectos de disefio.

ASPECTOS URBAN/STICOS

TIPOLOGIA ALINEACIONES edificacion alineada
TIPOLOGIA MANZANA
TIPOLOGIA RESIDENCIAL
TIPOLOGIA VIVIENDA

manzana compacta

plurifamiliar

blogue lineal

Tabla 5. Tipologia aspectos urbanisticos.
Fuente: Elaboracion propia.



4.3.3 Aspectos de disefio

En este apartado se comentaran los aspectos de disefio, desarrolldndose tres
aspectos: (1) calidades de la construccién; (2) vivienda libre o protegida; (3)
tipologia residencial. El primer aspecto, hace referencia a las caracteristicas
minimas que se esperan para una vivienda en relacién a las condiciones dignas
y confortables de habitabilidad, donde nuestra vivienda posee calidades basicas.
En el siguiente punto, se considera una vivienda libre, siendo aquella que no
ofrece restricciones de precio, tamafo o destino, rigiéndose por las leyes del
mercado. Por ultimo, la tipologia residencial se define como un bloque entre
medianeras, definiéndose cémo un tipo de edificacion residencial que limita con
dos o mas edificios colindantes por sus medianeras. Todos estos aspectos estan
resumidos en la Tabla 6. Una vez finalizada el Ultimo punto de material y
métodos, iniciaremos el apartado de los resultados, donde podremos ver un
progreso en el concepto de la promocion.

ASPECTOS DE DISENO ‘

CALIDADES DE LA CONSTRUCCION basicas
VIVIENDA LIBRE / PROTEGIDA
TIPOLOGIA RESIDENCIAL

libre

bloque entre medianeras

Tabla 7. Tipologia aspectos de disefio.
Fuente: Elaboracion propia.
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4.4 RESULTADOS

En el actual apartado se definiran los resultados del proyecto inmobiliario. Para
ello nos centraremos en las superficie y diagramas de la promocion. En ambas
partes se ha propuesto de una distribucion y una organizacion como modelo, ya
gue no se trata de un anteproyecto, para poder apreciar como seria la
construccién conforme a los grandes niumeros calculados anteriormente.

4.4.1 Superficies de la promocién

A continuacién, se presentan el nimero y superficies de las viviendas,
aparcamientos y trateros, correspondientes a las Tablas 7,8 y 9
respectivamente.

\ VIVIENDAS

NUMERO SUPERFICIE UTIL (m2) SUPERFICIE CONSTRUIDA (m2)
PB* 11 792,59 892,6
P1* 11 404,22 465,35
P2 4 384,40 454,65
TOTAL 15 1581,21 1812,6

* Las viviendas de la PB comprenden dos plantas, por lo tanto el nimero de viviendas
coinciden con la P1.

Tabla 6. Numero y superficie de las viviendas.
Fuente: Elaboracion propia.
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‘ PLAZAS APARCAMIENTO

NUMERO SUPERFICIE UTIL (m2) | SUPERFICIE CONSTRUIDA (m?2)
P SOTANO 33 15 18

TOTAL 495 594

Tabla 8. Numero y superficie de las plazas de aparcamiento.
Fuente: Elaboracién propia.

TRASTEROS

NUMERO SUPERFICIE UTIL (m2) | SUPERFICIE CONSTRUIDA (m2)
P SOTANO 33 4,5 5,4
TOTAL 148,5 178,2

Tabla 9. Numero y superficie de los trateros.
Fuente: Elaboracién propia.

4.4.2 Diagramas de la promocién

A continuacién, se presentan los diagramas de la promocion. Constan del
emplazamiento del proyecto, esquema de la planta subterranea, planta baja,

planta primera, planta segunda y seccién transversal, correspondientes a las
Figuras 8 —14.
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a. Esquema de la promocidn: emplazamiento solares

M SOLAR 1
@ SOLAR 2

a H 1 a0 E an sam

Figura 8. Diagrama de emplazamiento de los solaras de la promocion inmobiliaria, orientacion noreste —escala 1:1000.
Fuente: Elaboracién propia.
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b. Esquema de la promocién: planta subterranea

C/ VALENCIA

_'S,. GARAJE (935.38 m2)

23.

45

37.46

C/ LA UNIO

Figura 9. Diagrama de superficies de la planta subterrdnea — escala 1:250.

Fuente: Elaboracion propia.
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C/ VALENCIA

45

SUPERFICIES

APARCAMIENTO  TRASTEROQ

4,50 m2

37.46 15 m2

C/ LA UNIO

Figura 10. Diagrama de distribucion de la planta subterrdnea — escala 1:250. [1} 5 10

Fuente: Elaboracion propia. FSCALA GRAFICA
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c. Esquema de la promocién: planta baja

C/ VALENCIA

TR B———

25.45

* = VIVIENDAS DE 2 PLANTAS

C/ LA UNIO

Figura 11. Diagrama de distribucion de la planta baja — escala 1:250. 0 5 10

Fuente: Elaboracion propia. ESCALA GRAFICA



d. Esquema de la promocién: planta primera

C/ VALENCIA

37.46

* = VIVIENDAS DE 2 PLANTAS

C/ LA UNIO

Figura 12. Diagrama de distribucion de la planta primera — escala 1:250. 0 5 10 20m
Fuente: Elaboracion propia.

ESCALA GRAFICA
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e. Esquema de la promocién: planta segunda

C/M,: E‘Vt:‘.i,q
S UMO D

C/ VALENCIA

=

H
i

.00

L 37.46 |

C/ LA UNIO

o] 5 10 20m

Figura 13. Diagrama de distribucion de la planta segunda — escala 1:250.
Fuente: Elaboracidn propia.

ESCALA GRAFICA



f. Esquema de la promocién: seccidn transversal

4 VIVIENDAS
3 DORMITORIOS

11 VIVIENDAS*
3 DORMITORIOS

11 VIVIENDAS*
3 DORMITORIOS

33 APARCAMIENTO
33 TRASTEROS

* = VIVIENDAS DE 2 PLANTAS

0 5 10m
| — — —
ESCALA GRAFICA

Figura 14. Diagrama de la seccion transversal — escala 1:200.
Fuente: Elaboracion propia.
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5.1 REVISION TEORICA

La revisidon tedrica de la seccién de viabilidad comercial es un andlisis donde se
evalla las condiciones tedricas relacionadas con los aspectos del mercado que
rodea a la promocion. Esta revision estara organizada en seis subapartados.

5.1.1 El usuario

Algunos autores resaltan que la importancia del andlisis y determinacién de las
cualidades de los clientes a la hora de realizar una promocién, es mayor que el
propio proyecto, ya que sin clientes o con clientes no adecuados, la empresa no
podria obtener el beneficio esperado y ajustado a sus objetivos (da Silva, 2022).
La mayoria de las empresas se deberian centrar en los clientes para poder
alcanzar un éxito empresarial, para ello se los tiene que representar como una
oportunidad, entendiendo los deseos, necesidades y motivaciones, ya que la
importancia de este es obvia a la hora de plantear un producto o servicio
(Ortega, 2023). La correcta eleccion de los clientes pude proporcionarnos varios
beneficios, entre ellos destacamos tres: (1) reduccion de costos; (2) amplitud de
ganancias; (3) mejoras en la credibilidad. Una caracteristica de gran importancia
se plasmaria en la de un buen servicio, ya que cuando se conoce al cliente se
puede representar mejor sus aspiraciones generando lealtad, capital y
publicidad (da Silva, 2022).

5.1.2 La viabilidad comercial

A pesar de todo ello, la mayoria de las empresas relacionadas con la construccién
no se centran en la persona, y es justo en este tipo dmbitos donde cada dia es
mas competitivo el sector, necesitando asi una diferenciacion hacia las otras
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competencias. Por ello, se hace evidente, la necesidad de realizar un estudio
centrado en el usuario para poder diferenciarnos (Aparicio, 2014). Cuando
pensamos en la idea de un proyecto y empezamos a ejecutarlo, queremos que
este tenga éxito, pero solo podremos alcanzarlo si realizamos un estudio de
viabilidad comercial previamente, que permita determinar las caracteristicas a
las que nos debemos ajustar. La viabilidad comercial, se define como la
justificacion de la existencia de un mercado a explotar con el fin de que,
mediante el estudio de las caracteristicas que le rodean, nuestro servicio o
producto se pueda adaptar correctamente al entorno. De esta forma, se
aumenta las probabilidades de que las ventas programadas se den conforme a
las ventas planificadas (Rodriguez, s.f.). Segin Audiwork (2017), algunos de los
beneficios que nos puede aportar este tipo de estudio son principalmente
cuatro: (1) elaboracién del escenario al que sometemos el proyecto; (2)
identificacion de las etapas para alcanzar el beneficio; (3) informacion de calidad
para la toma de decisiones; (4) deteccion de oportunidades y fortalezas del
negocio. En definitiva, la viabilidad nos muestra una herramienta por la que
podemos tanto plasmar nuestra idea como adaptarla a los factores que la
rodean. A la hora de valorar la viabilidad comercial de un proyecto, existen
distintos métodos para expresar y analizar dicha cualidad. Entre estos métodos,
destacamos el proceso llevado a cabo a través del estudio de mercado, ya que
este es clave para poder entender de manera exitosa los diferentes factores a
los que sometemos los productos a vender.

5.1.3 Los estudios de mercado

Un estudio de mercado es esencial para comprender las necesidades y los
deseos de los consumidores, tal como evaluar la competencia y la demanda del



mercado, y asi poder determinar de manera adecuada la viabilidad de un
producto o servicio desde el punto de vista comercial (Ramos, 2019). En este
sentido, el estudio del mercado ofrece objetivos de los cuales destacamos siete:
(1) identificar las oportunidades de negocio; (2) estudio del cliente; (3) identificar
las diferentes partes del mercado; (4) identificar los elementos de riesgo; (5)
conocimiento de los competidores; (6) anticipacion de las reacciones de la
competencia; (7) ayuda a la toma de decisiones como en el plan de marketing,
la idea del producto, vias de mejora o plan de negocio. Por otra parte, algunas
herramientas que tenemos para obtener resultados del estudio de mercado son
la observacién directa, encuestas, analisis de la competencia o el andlisis DAFO
entre otros. En definitiva, el estudio de mercado se basa en pasos metddicos que
nos llevaran hacia un resultado, y para llegar a este es necesario entender tanto
el macroentorno como el microentorno.

5.1.4 Estructura de los estudios de mercado

Para el analisis del mercado, se observa tanto el contexto general, el
macroentorno, como los factores especificos, el microentorno.

a. El macroentorno

El primero de ellos, el macroentorno, se define como todos aquellos factores
externos que pueden llegar a afectar en general, e indirectamente, a una
empresa. Dichos factores existen independientemente de la actividad que se
realice, por ello, no se podra realizar ninguna influencia sobre estos. (Perea,
2014). Los principales componentes que hay que tener en cuenta a la hora de
analizar el macroentorno son:

e Politicos-legales; como la intervencidn estatal en el sector.
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e Econdmicos; como los tipos de intereses.
e Socio-culturales; como las tendencias de crecimiento.
e Tecnoldgicos; como el desarrollo e innovacién.

Para desarrollarlos, se utiliza el método PEST, que estudia las variables
anteriormente descritas, o PESTEL el cual analizaria también los factores
ecologicos y legales (Chapman, 2004). El primero de ellos es afiadido como un
nuevo componente, mientras que el segundo es el resultado de ser separado del
componente politico. Gracias a estos métodos, lo que conseguimos es un buen
contexto de nuestra promocién y una buena estrategia econémica, asimismo,
habria que complementar toda esta informacion con la de la propia empresa, es
decir, incluir el microentorno.

b. El microentorno

De esta forma, el segundo de los factores que complementa al estudio de
mercado, el microentorno, se define como aquellas fuerzas externas capaces de
influir directamente en el proyecto, tanto en la forma de actuar como en sus
resultados. Por lo tanto, son los agentes mas directos en el entorno (Conexién
Esan, 2016). Algunos de los principales elementos que caracterizan al
microentorno son:

e (lientes (demanda).
e Competidores.
e Proveedores.

Es importante destacar que el andlisis del microentorno debe adaptarse a las
caracteristicas de cada negocio. De esta forma no es lo mismo, realizar un
andlisis de un servicio, de un producto material o de un bien inmueble. En este
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ultimo, el estudio de los proveedores en una situacion previa de compra se hace
de forma general a través del calculo del precio de la constructora. Por tanto,
desde el punto de vista de la viabilidad comercial, este andlisis de los
proveedores no es tan vital como el analisis de la zona donde se encuentra el
solar donde se va a edificar. Por ello, para el estudio definitivo del microentorno,
nos centraremos en el analisis de la demanda, la oferta y la zona. El primero y
segundo de los estudios, los podremos dividir en los siguientes sub-apartados:
disefio de la investigacion, recogida de informacién, tratamiento y analisis de los
datos e interpretacién y conclusiones. En cambio, mediante el estudio de la zona
destacariamos los elementos de mayor interés que encontramos en las
inmediaciones de la localizacién del solar (llerna, 2020). En definitiva, para poder
alcanzar una idea clara del cliente, hay que tener en cuenta una gran variedad
de factores. Este, a pesar de ser un proceso complejo, es fundamental para el
éxito de la promocién.

5.1.5 El sector inmobiliario

En concreto, todos los pardmetros que componen a la viabilidad comercial
definidos previamente, son de especial interés dentro del sector de la
construccion. Ya que, al tratarse de un bien duradero que afecta directamente
en la calidad de vida del propio usuario y de un proceso de produccién que
puede alargarse a lo largo del tiempo, algunos aspectos pueden variar durante
el progreso del proyecto para poder alcanzar una satisfaccion (SYSTEC, 2022).
Esto se debe a los datos que se analizan dentro del estudio de mercado, que se
presentan como clave a la hora de analizar la demanda, la competencia o costes
entre otros factores, asegurando tanto los resultados y rentabilidad del proyecto
como los propios limites a los que nos podemos establecer (Ingenieria CA&CCA,
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2017). A pesar de todo ello, dentro del sector inmobiliario, muchas veces este
tipo de estudio es pasado por alto, lo que desemboca en proyectos poco
rentables y con poca viabilidad.

5.1.6 Objetivo

Atendiendo a todo lo anterior, el propdsito del actual apartado es la realizacién
de un estudio de viabilidad comercial y de mercado de un proyecto inmobiliario,
basado en una promocion de viviendas localizadas en el municipio valenciano de
Foios.

5.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

El propdsito de la viabilidad comercial, consiste en estudiar los parametros que
rodean ala promocion. En dicho andlisis, nos centraremos en realizar un estudio
de mercado, donde examinaremos el macroentorno y el microentorno, con el
fin de entender los limites de aplicacién a nuestra promocion y adaptar una
estrategia adecuada a esta.

Para poder seguir un orden ldgico y pausado del procedimiento, se plantea
dividir el objetivo en cuatro sub-objetivos especificos:

1. Comprender los factores claves del macroentorno.
2. Reconocer las caracteristicas fisicas y sociales del microentorno.

3. Determinar las cualidades del comprador base dentro del marco del
microentorno.

4. Precisar de las propiedades de los competidores del microentorno.



5.3 MATERIAL Y METODOS

Para conseguir los objetivos generales y subjetivos definidos anteriormente, se
han expuesto 4 fases de desarrollo, realizandose de forma continua, tal y como
se muestra a continuacion en la Figura 15.

MACROENTORNO

Yy
Z/ONA
N
™ Y
OFERTA
e
Y

DEMANDA FASE IV,

V.
ESTUDIO MICROENTORNO
DEMANDA

MICROENTORNO

)

Figura 15. Esquema del procedimiento general a sequir en el estudio de viabilidad comercial.
Fuente: Elaboracion propia.
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Cada una de estas fases, se corresponde con los 4 objetivos especificos a
emprender. En este aspecto, el material y métodos utilizados en cada una de
estas fases, serd desarrollado en los sub-apartados que se encuentran a
continuacioén.

5.3.1 Estudio del macroentorno

Para la obtencion de informacidn sobre el macroentorno, se utilizé como apoyo
principalmente cinco fuentes: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Diario
Oficial de la Comunidad Valenciana (DOCV), centro de analisis Funcas, diario El
Economista y la pagina oficial del Ayuntamiento del municipio de Foios. El
primero de ellos, el INE, se trata de un organismo auténomo espafiol encargado
tanto de los servicios estadisticos como su supervision y el segundo de ellos, es
el boletin oficial de la Comunidad Valenciana dedicado a la publicacion de leyes,
disposiciones y actos. Por otro lado, Funcas es un centro de andlisis en los
ambitos de las previsiones econdmicas, politicas publicas y financiacion, en
cambio, El economista es un diario econémico. Y, por ultimo, en el portal web
del Ayuntamiento de Foios, podemos encontrar las bases de datos con todo lo
relacionado con este municipio. Dicha informacién se consulté durante el
periodo de tiempo comprendido entre los dias 20/04/2023 y 24/04/2023.
Partiendo de las caracteristicas de la promocion, se ha llegado a la conclusién
del estudio del macroentorno mediante un andlisis PEST, cuyas componentes se
refleja en la Figura 16.
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P

Politico-legal

E

Econémico

T

Tecnolégico

S

Sociocultural

Figura 16. Esquema de la composicidn del andlisis PEST.
Fuente: STAMINA Marketing (2023).

Se concretaron un conjunto de Factores Criticos de Vigilancia (FCV) a analizar
(Tabla 10). La mayoria de ellos se han analizado desde un nivel autondmico, en
cambio, otros se ha buscado un punto de vista regional para poder entender
mejor la promocion. Los resultados que hemos obtenido, a partir de este analisis,
han sido una descripcion de cada uno de los factores analizados, relacionandolos
con la promocion inmobiliaria en la que nos encontramos. Dicha informacion se
encuentra en el apartado 5.4.1 de la seccion de resultados.
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| ASPECTOPOLTICOEGAL

1. Legislacion promociones inmobiliarias 4. Sanciones fijacion precios

5. Reforma PGOU

2. Ayuda alquiler

3. Referencias portales inmobiliarios

ASPECTO ECONOMICO

6. Estudio de paisaje

1.PIB
2.1PC

4. Tipo de interés medio hipoteca

5. Tasa Indice de Precios de Vivienda

3. Tendencia construccion y costes

ASPECTO SOCIOCULTURAL

6. Inversiones municipales

1. Demografia de la zona 4. Preferencia ciudades para vivir

2. Nivel personas en paroy en activo 5. Adquisicién de vivienda

3. Nivel turistico de la zona 6. Proyeccion hogares

ASPECTO TECNOLOGICO

1. Realidad virtual

Tabla 10. Cuadro resumen de los FCV del macroentorno a analizar.
Fuente: Elaboracion propia.

5.3.2 Estudio del microentorno: la zona

Para la ejecucion de la primera parte a estudiar del microentorno, la zona, se
inicid concretando la delimitacion de la zona a observar. Para su analisis, se
observo las particularidades del municipio donde se encuentra el solar, y se
tomo la decision de no dividirlo ni en zonas ni en barrios, ya que se trata de una
poblacion de tan solo 7.500 habitantes con una superficie urbana que no supera
el kildmetro cuadrado. En base a ello, se tratd con una imagen representativa de
la zona mediante la aplicacién GoogleMaps y se delimitd la superficie de la



localidad. Posteriormente, a dicha representacion se le sefialé de los elementos
mas caracteristicos del entorno, dividiéndolos en cuatro grupos:

e Jardinesy zonas verdes
e Equipamientos

e Servicios

e Negocios

El resultado, es una representacién grafica del area donde se ubican los puntos
y servicios de mayor interés, ademas, la resolucion se encuentra en el apartado
5.4.2 de la seccion de resultados.

5.3.3 Estudio microentorno: la oferta

A fin de definir la oferta existente en la zona, se consulté inmuebles en venta a
la fecha de 28/04/2023. Para dicha busqueda, se utilizd Unicamente el portal
inmobiliario de Idealista, el cual se caracteriza por ser una empresa que desde el
afio 2000 ofrece servicios inmobiliarios tanto en Espafia, Portugal e Italia.

Los primeros aspectos que se han tenido en cuenta a la hora de empezar con el
analisis, han sido la dimension de las viviendas, entre 85y 115 m2 construidos,
y que fuesen de nueva promocion. Al realizar una primera busqueda, no se
encontraron suficientes inmuebles con dichas caracteristicas, localizdndose
solamente 6. Por ello, se afladieron otros dos criterios basados en viviendas de
segunda mano con 3 habitaciones, obteniendo asi un total de 8 testigos. Para el
estudio y sistematizacion de las caracteristicas de los inmuebles seleccionados
se empled una herramienta elaborada para esta parte del trabajo, adjuntandose
la ficha descriptiva de los testigos en el Anexo Il. Como resultado se logra un
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cuadro resumen de las cualidades mas caracteristicas de los inmuebles, el cual
podemos encontrar en el apartado 5.4.3 de la seccion de resultados.

5.3.4 Estudio microentorno: la demanda

Para la Ultima parte a definir del microentrono, la demanda, se usé un formato
de investigacién a través de una encuesta. Mediante esta, se obtiene
informacion concreta siendo determinada por preguntas cerradas, adaptando a
los conceptos técnicos a los conocimientos de la poblacion general no experta
en el dmbito de la construccidon. La encuesta consta de 6 partes: (1)
presentacion, explicacion con el objetivo del sondeo; (2) producto origen,
preguntas del producto actual; (3) filtro para la cuantificacién, preguntas para
acotar la poblacion con interés real; (4) producto demandado, preguntas sobre
el bien solicitado; (5) control de fiabilidad, preguntas sobre el interés real; (6)
caracteristicas socio-econdmicas, preguntas sobre el sujeto de interés. Dicha
encuesta, se ha dirigido a personas con un rango de edad comprendida entre los
30 y 65 afios, ya que en esta franja temporal los espafioles empiezan a
independizarse o a firmar su primera hipoteca, siendo este un horizonte
temporal adecuado a los objetivos del trabajo académico (Housfy, 2021). Para el
desarrollo del sondeo, se utilizd la herramienta informatica de GoogleFormes, el
cual se encuentra adjuntado en el Anexo Ill.

Por otra parte, para la obtencién de la informacién se divulgd la encuesta
mediante los contactos personales del investigador, pidiendo que se difundieran
con el fin de aumentar el nimero de encuestados. De esta forma, se obtuvieron
una participacion total de 36 personas. Tras el andlisis de los datos cuantitativos
recopilados, se elaboré un cuadro resumen descriptivo que se encuentra
detallado en el apartado 5.4.4 de la seccion de resultados.
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5.4 RESULTADOS

A continuacion, en la seccién de resultados el contenido que se va a presentar
es el analisis del macroentorno y del microentorno, dividiéndose el Ultimo en el
estudio de la zona, oferta y demanda.

5.4.1 Analisis de los factores del macroentorno

Tras realizar un detallado andlisis del macroentorno, se lograron obtener una
serie de conclusiones de gran importancia para el proyecto inmobiliario. Dichos
resultados estan divididos en cuatro secciones a partir del analisis PEST: (1)
aspecto politico-legal; (2) aspecto econdmico; (3) aspecto sociocultural; (4)
aspecto tecnoldgico.

a. Politico-legal

En primer lugar, respecto al punto politico-legal, cuando hablamos de la
comercializacién de una promocion inmobiliaria, nos encontramos que estd
regulada por diversas leyes y normativas que buscan garantizar la protecciéon de
los consumidores y evitar practicas fraudulentas. Estas leyes establecen los
requisitos y obligaciones que los promotores deben cumplir durante dicho
proceso, como informar a los compradores sobre las caracteristicas de las
viviendas, proteger de los pagos realizados por los compradores hasta la entrega
de las viviendas o requisitos especificos relacionados con la publicidad vy la
comercializacion de la promociéon inmobiliaria. Dicha legislacion se divide en dos
niveles, estatal y autondmico. A nivel estatal destacamos el Cédigo Civil, el Real
Decreto 1/2007 sobre Ley General para la Defensa de los Consumidores y
Usuarios, la Ley 34/1988 General de Publicidad y el Real Decreto 515/1989 sobre
la proteccién de los consumidores en cuanto a la informacién a suministrar en la
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compraventay arrendamiento de viviendas. Por otra parte, a nivel autondmico,
en la Comunidad Valenciana recalcamos el Decreto Legislativo 1/2021
aprobacién del texto refundido de la Ley de ordenacion del territorio, urbanismo
y paisaje, la Ley 3/2014 Vivienda, Rehabilitacién y Regeneracion Urbana y Ley
8/2007de Proteccion de los Consumidores y Usuarios en la Contratacion de
Bienes con Oferta de Restitucion del Precio (Caparros, 2021). Todo este marco
normativo, es el que rige a los promotores para poder garantizar los derechos
de los compradores y realizar una transacciéon justa. Sin embargo, existen
regulaciones que no solo se centran en el promotor, sino que ayudan al
propietario, como las ayudas en el alquiler de viviendas.

En relacion a las ayudas para el alquiler en la Comunidad Valenciana, existen
regulaciones que ayudan a facilitar el acceso a la vivienda, donde destacamos la
Orden 4/2022, de la Vicepresidencia Segunda y Conselleria de Vivienda vy
Arquitectura Bioclimatica, que establece las bases para la concesién de ayudas
del Programa de Ayudas al Alquiler de Viviendas correspondientes al Plan Estatal
para el acceso a la vivienda 2022-2025. Esta Orden establece una bonificacion
del 50% hasta 770€ de alquiler de la vivienda cuando la unidad familiar no supere
tres veces el IPREM anual, siendo para el afio 2023 una cantidad de 7.200€
anualesseglnlalLey31/2022, Presupuestos Generales del Estado. Esimportante
conocer el nimero de personas que se benefician de dichas ayudas ya que, en
2022, de las 20.512 ayudas que se solicitaron, solo se concedieron 8.578
(41,89%) segun los datos de Direccion General de Emergencia Habitacional,
Funcion Social de la Vivienda, y Observatorio del Habitat y Segregacion Urbana.
Por lo tanto, a pesar de que las ayudas pueden estimular la demanda del alquiler
de viviendas, la baja tasa de concesion de estas ayudas puede motivar la compra
de viviendas.



Conforme a los precios de las viviendas en Espafia, no existe una base de datos
estadistica. Por esta razén, es necesario recurrir a diversas fuentes, tanto
publicas como privadas, para tener una apreciacion sobre las tendencias del
mercado inmobiliario. Como perspectivas podemos obtener las bases del
Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana o las del INE. Los datos
de la primera fuente proporcionan un precio estimatorio elaborado a priori, en
cambio la segunda, ofrece indices de precios a partir de informacion registral y
calidades facilitando una evoluciéon temporal de los precios, como se representa
en la Figura 17 de forma porcentual.
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Figura 17. Grafica indice de precios de la vivienda en la Comunidad Valenciana.
En el eje horizontal se indica el trimestre del afio del momento de medicidn.
Fuente: INE (s.f. c).
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A pesar de tener una referencia sobre los precios, hay una discrepancia entre
oferta y demanda, ya que la primera esta afectada por retrasos en las entregas
de las materias primas entre otros. En este contexto, recae la incertidumbre de
como evolucionaran los precios de las viviendas, creando la necesidad de acudir
a las fuentes que aportan los portales inmobiliarios. Los mas utilizados en Espafia
son: (1) Idealista; (2) Fotocasa; (3) Habitaclia. De acuerdo a la base de datos de
Idealista, el precio por metro cuadrado de la Comunidad Valenciana crecié un
10,4% en abril de 2023 respecto al afio anterior (Funcas, 2022), como se observa
en la Figura 18.
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Figura 18. Grafica evolucidn del precio de la vivienda en venta en Comunidad Valenciana.
Fuente: Idealista (2023).

No obstante, cabe el peligro que las empresas puedan fijar los precios de las
viviendas, creando asi practicas anticompetitivas. Dicha infraccion puede llegar
a causar multas de hasta el 10% del volumen de negocios total de las empresas
infractoras. Como es el caso de la Comisién Nacional de los Mercados vy la
Competencia (CNMC), que investigd a siete empresas por fijacién de precios de
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intermediacion (Nieves, 2020). Por tanto, la informacion que proporcionan los
portales inmobiliarios es una herramienta valiosa a la hora de tomar decisiones
en la comercializacién de una promocion inmobiliaria. En este sentido, los Planes
Generales de Ordenacién Urbana deben considerar el uso de estas bases de
datos para recopilar informacién sobre el mercado inmobiliario y tomar
decisiones basadas en estos datos.

Como es el caso del Ayuntamiento de Foios, que estd trabajando en la redaccion
de un nuevo Plan General de Ordenacién Urbana (PGOU), ya que el actual,
aprobado en 1989, se encuentra incapaz de poder cumplir con las necesidades
del municipio. Mediante este proceso, se llevara a cabo la aprobacion de un Plan
General Estructural (PGE) y un Plan de Ordenacién Pormenorizada (POP), los
cuales, sustituiran al vigente PGOU. Para que el desarrollo de la redaccién del
nuevo Plan tenga una mayor participacion de la poblacién local, a lo largo del
proceso se promovera un Programa de Participacion Ciudadana, con varios
puntos vy actividades que se propondran a los integrantes del municipio
(Ayuntamiento de Foios, 2022a).

Por otro lado, también cabria destacar la redaccion de un Estudio de Paisaje para
complementar a los dos planes descritos anteriormente. Dicho Estudio se basa
en establecer los principios y estrategias para adoptar medidas destinadas a la
valoracion y protecciéon del paisaje, con tres objetivos principales: (1) mejorara
la transparencia de las actividades paisajisticas de la Administracion; (2)
concienciacion ciudadana sobre el paisaje; (3) obtener datos sobre la percepcion
publica del paisaje. Como en el PGE y el POP, también el Estudio de Paisaje recae
una participacién de la ciudadania (Ayuntamiento de Foios, 2022b). Todas estas
modificaciones urbanisticas remarcan el interés del Ayuntamiento sobre el
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sector inmobiliario, al ofrecer recursos e instrumentos para desarrollar el
municipio y rendir al maximo sus capacidades.

b. Econémico

En segundo lugar, respecto al punto econdémico, el municipio de Foios se
encuentra en un macroentorno econémico que influye en la oferta y demanda
de las viviendas. Para entender este concepto, hay que definir dos puntos claves,
el Producto Interior Bruto (PIB) y el Indice de Precios de Consumo (IPC). El
primero de ellos, el PIB, es el conjunto de productos y servicios que se producen
en un territorio generalmente durante un afio. Como se observa en la Figura 19,
el PIB en la Comunidad Valenciana (datos disponibles hasta 2021) se estd
recuperando de una caida importante durante el afio 2020.

10,00%
5,60%
o 3,70% 3,50%
. 0% 2,50% T 210%  2,00%
c
Gé 0,00% !J T . T . T - T - T T
O
It
5 _5,00%
©
x
-10,00%
-10,90%
-15,00%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Figura 19. Evolucién anual del PIB en la Comunidad Valenciana .
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos del INE (s.f. d).



Segun los datos del INE, durante el afio 2022 se obtuvo un crecimiento
sostenido, reflejando asi una recuperacion paulatina de la econémica regional,
la cual tiene un efecto positivo en la compraventa de viviendas, ya que un
aumento en la renta de la poblacién puede impulsar el mercado inmobiliario
(Economia Digital, 2023). Por lo otro lado, el IPC es el valor que refleja las
variaciones del precio de los productos que consume la poblacion en un periodo
determinado, es decir, si el indice del IPC aumenta, el precio de los bienes y
servicios se incrementan. En la Figura 20 se indica la evolucion del IPC en la
Comunidad Valenciana.
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Figura 20. indice de Precios de Consumo de la Comunidad Valenciana.
En el eje horizontal se indica el mes del afio del momento de medicidn.
Fuente: INE (s.f. e)
Como se observa en la Figura 20, durante los Ultimos meses el indice del IPC ha
aumentado durante una tendencia de subida, por tanto, gracias a este aumento,
los ciudadanos podrian tener menor capacidad adquisitiva, lo que podria
desacelerar la demanda de las viviendas. Por lo tanto, es importante examinar
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las tendencias de los costes de construccién como los materiales y la mano de
obra, siendo puntos a considerar en precio de las viviendas.

Respecto a las tendencias de construccidn y sus costes, el Banco de Espafia
contempla una subida de los precios de las viviendas en un 5,4%. Este
incremento de valor se debe principalmente a dos causas, a la falta de mano de
obra y al encarecimiento de los materiales de construccién (El Economista,
2021). Otro factor clave que ha influido en el crecimiento de los precios, es el
tipo de interés medio de las hipotecas. Es importante destacarlo ya que este
concepto afecta directamente al valor del inmueble vy a la capacidad de compra
de los clientes. Un aumento de los tipos de intereses a la hora de financiar una
vivienda, disminuye la capacidad adquisitiva del comprador afectando
negativamente en la demanda del sector inmobiliario. Seguin los datos del INE,
esta cuantia ha ido aumentado respecto a los Ultimos meses, como se observa
en la Figura 21 de forma porcentual.
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Figura 21. Indice del Tipo de interés medio al inicio de las hipotecas constituidas.
En el eje horizontal se indica el mes del afio del momento de medicidn.
Fuente: INE (s.f. f).
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Por todas las razones anteriormente mencionadas, el precio de las viviendas
tanto de nueva obra como de segunda mano han experimentado un aumento
significativo en comparacion a los aflos anteriores, tal y como se muestra en la
Figura 22 de forma porcentual.
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Figura 22. Tasa de variacion de los indices de los precios de vivienda en la Comunidad Valenciana.
En el eje horizontal se indica el trimestre del afio del momento de medicion.
Fuente: INE (s.f. g).

No obstante, es importante destacar que, a pesar del aumento de los precios de
las propiedades, estas siguen teniendo un crecimiento constante de la demanda,
mostrando asi una tendencia positiva dentro del sector inmobiliario,
favoreciendo la industria de la construccion y la venta de viviendas. Segun los
datos del IVE, la produccion de viviendas en la Comunidad Valenciana ha
aumentado progresivamente en los Ultimos afios, como se puede observar en la
Figura 23.
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Figura 23. indice de concesiones de licencia de obra nueva en la Comunidad Valenciana.
Fuente: Elaborado a partir de los datos obtenidos del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda
Urbana (2022).
Por otra parte, uno de los factores que presenta un impacto significativo en el
desarrollo inmobiliario son las inversiones municipales. Estas favorecen el
atractivo del municipio para los posibles compradores ademas de contribuir a la
creacién de empleo y un aumento de las rentas, fomentando asi la demanda de
viviendas. En este caso, el Ayuntamiento de Foios posee un plan de inversion de
una cantidad total de 4,5 millones de euros, que se aplicard entre los afios 2022
y 2023. Esta cantidad de capital se destinara principalmente a las mejoras de la
localidad entre las cuales destacamos
Ayuntamiento, la compra de la ‘Casa dels Artillers’ de 1905 considerada bien
patrimonial, mejora de carreteras y modificar el parking municipal para la
realizacion de actos y presentaciones. Ademas, se destinaran pequefias

la construccion de un nuevo

inversiones para la creaciéon de parques infantiles, jardines, mejoras en el
polideportivo y piscina y eficiencia energética para mejorar asi el municipio y la
calidad de vida de la poblacion (Ayuntamiento de Foios, 2022c).



c. Sociocultural

En tercer lugar, respecto al punto sociocultural, durante los ultimos afios en la
Comunidad Valenciana se han experimentado diversos factores que han influido
el mercado inmobiliario, como un envejecimiento de la poblacién, una baja tasa
de natalidad y un aumento en la llegada de inmigrantes. Todas estas causas se
respaldan con datos correspondientes a las Figuras 24,25y 26 respectivamente,
expresadas de forma porcentual.
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Figura 24. indice de envejecimiento de la poblacién en la Comunidad Valenciana.
Fuente: INE (s.f. h).
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Fuente: INE (s.f. j).
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Por un lado, gracias al aumento de la poblacion jubilada, se ha impulsado las
viviendas de segunda mano y propiedades vacacionales, aumentando la oferta
de inmuebles, especialmente en las zonas costeras. Mientras, la llegada de
inmigrantes ha generado un aumento en un primer estante de las viviendas de
alquiler, aunque a largo plazo este puede traducirse en la compra del inmueble.
En cambio, la baja tasa de natalidad de la poblacién ha afectado de manera
negativa, reduciendo la demanda en las viviendas familiares, afectando a la
oferta y precio de las propiedades. Ademds, otro punto de interés sobre la
influencia en el mercado inmobiliario es la tasa de paro de la poblacidn,
representada de forma porcentual en la Figura 27.
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Figura 27. Tasas de paro en la Comunidad Valenciana.
En el eje horizontal se indica el trimestre del afio del momento de medicion.
Fuente: INE (s.f. k).

Gracias a la disminucién de la tasa de paro con respecto a los afios anteriores, el
indice de desempleo se reducird, provocando asi un aumento de la capacidad
adquisitiva de la poblacién ampliando la demanda del sector. De igual manera
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que estos factores demograficos, el nivel turistico de la zona también esta
estrechamente relacionado con el mercado inmobiliario.

En cuanto a la actividad turistica en la Comunidad Valenciana, esta ha
experimentado una mejora en sus Ultimos afios, especialmente en el afio 2022,
donde se han alcanzado cifras similares a las previas a la pandemia. Estos
resultados apuntan a una paulatina y rdpida recuperacion con altas expectativas
de crecimiento para el 2023. El crecimiento turistico nacional ha sido el principal
impulsor de esta recuperacién, registrando un aumento del 19,2% en
comparacién a cifras prepandémicas. Sin embargo, las cifras relacionadas con el
turismo extranjero aun no han alcanzado los niveles anteriores a la pandemia,
registrando un 10,6% por debajo de las obtenidas en 2019 (Alvarez, 2023). Una
de las caracteristicas que ha facilitado el crecimiento del turismo, es el
reconocimiento por la empresa InterNations a la ciudad de Valencia, como la
mejor ciudad con calidad de vida en 2022. El estudio se basaba en calificar
cualidades como la calidad del transporte publico, la variedad de deportes
recreativos, la calidad de la vida social o la sensacion de seguridad entre otros
factores (InterNations, 2022). En definitiva, el progreso del sector turistico esta
afectando al mercado inmobiliario, generando un aumento en la demanda de
alojamientos turisticos de alquiler (Alvarez, 2023).

Todos los factores anteriormente descritos, influyen en el acceso de la vivienda,
donde en la Comunidad Valenciana se ha convertido en una gran preocupacion.
Los bajos salarios de los jovenes, la inestabilidad laboral y los elevados precios
de las viviendas, han provocado que la edad media de la compra de la primera
vivienda sea a los 42 afios. Una cifra muy por encima de la media europea que
se encuentra en los 34 afios. El dificil acceso de los jévenes a la compra de
propiedades, ha sido un elemento que ha impulsado el mercado de viviendas de



alquiler. Ademas, las politicas que se han aplicado en Europa para promover la
compra de inmuebles, han estado dirigidas hacia el apoyo de la propiedad,
reduciendo los requisitos exigibles por el Estado para facilitar viviendas de
alquiler y estimulando el aumento de los precios de las viviendas generando
mayores impedimentos. Estas medidas se han reflejado en un aumento de la
edad media en la adquisicion de la primera vivienda (Torio, 2023).

Por otro lado, la proyeccién de los hogares de la poblacién. Segun los ultimos
datos del INE, en la Comunidad Valenciana se alcanzaron 2.057.331 hogares, con
una media de 2,5 personas por vivienda. Una cifra que ha ido rebajando a lo
largo del tiempo. Los hogares mds comunes durante 2022 fueron los
frecuentados por una pareja con o sin hijos, correspondiente al 54% del total de
viviendas, a continuacion, le siguen las unipersonales con un 26%. Dentro de los
hogares de parejas, el 38% no tienen hijos, el 54% tienen uno o dos hijosy el 8%
cuenta con tres o mas hijos. En los proximos afios, se estima que las viviendas
unipersonales y de parejas sin hijos crezcan en mayor proporcién con respecto
a los hogares formados por parejas con hijos (Torres, 2022).

d. Tecnolégico

Finalmente, respecto al punto tecnoldgico, es importante destacar que este no
esta muy presente en sector inmobiliario como en otros dmbitos. En cambio, en
los ultimos afios ha surgido una nueva estrategia de ventas a partir de la realidad
virtual, tanto en construcciones de obra nueva como en reformas y decoracion.
Dicha tendencia supone varios beneficios en la comercializacion de los
inmuebles, como proporcionar comodidad al cliente, mostrar la imagen real de
la construccién, anticipacién de modificaciones y ahorro de dinero. Por otro
lado, en la visualizacion del inmueble el cliente puede tomar decisiones sobre
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numerosos aspectos de la vivienda sin necesidad de desplazarse o cuando esta
se halle en fase construccion. Un ejemplo sobre el uso de esta tecnologia es |a
encuesta que realizd la empresa GetApp a 1.000 personas que compraron o
alquilaron una vivienda en los Ultimos tres afios. De este rango de personas, el
85% llevd a cabo una visita virtual para la adquisicion del inmueble, como se
observa en la Figura 28.

15%

22%

63%

0% 10% 20% 30% 40%

% de visitas

50% 60% 70% 80%

B no hizo una visita virtual a la propiedad que compré/alquilé
W visitas virtuales a la propiedad que compro/alquild
W visitas virtuales y presenciales a la propiedad que se comprd/alquilé

Figura 28. Grafica visitas virtuales sobre propiedades compradas/alquiladas.
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Peldez, B. (2022).
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De acuerdo con estos datos, otros estudios de caracter cientifico han
demostrado que también las vistas interactivas 3602 de inmuebles actitudes
significativamente mas positivas hacia los productos y la agencia con respecto a
la comercializacion tradicional mediante la visualizaciéon a partir de fotos
estaticas (Pleyers & Poncin, 2020).

5.4.2 Analisis de la zona del microentorno

De acuerdo con el anélisis de la zona del microentorno, se obtuvo el siguiente
resultado, plasmado en un mapa detallado de la zona los elementos y servicios
de mayor interés para facilitar su identificacion (Figura 29).

El municipio de Foios se encuentra en plena Horta Nord, una de las comarcas de
la Comunidad Valenciana, a 8 kildbmetros de la capital y a solo 15 minutos de la
playa de la Malvarrosa. Como es tipico en estas zonas de Valencia, se encuentra
rodeado de los campos de cultivo de los agricultores locales. La localidad cuenta
con diversos jardines y espacios verdes distribuidos por toda la poblacién, entre
los cuales destacamos la Plaza Jaume | por tener una zona para representaciones
y actos. Dichas zonas cuentan con arboles que permiten dotar de sombras
creando asi un ambiente mads agradable, equipamientos para ejercicios
corporales, parques de juegos para los nifios y fuentes de agua potable. Por otra

parte, el equipamiento del municipio se caracteriza por poseer buenos medios LEVENDA:
i y i UBICACION DEL SOLAR =
de transporte, contando con varias paradas de autobus por toda la localidad, LS QONDLL SO,
una estacion de metro en el centro de la poblacién y un aparcamiento publico. ELAMIENTO —|
Ademéds, posee un polideportivo municipal localizado a las afueras equipado con HESOCER
instalaciones para practicar variedad de deportes como futbol, baloncesto, tenis
., Lo X Figura 29. Mapa de la zona del solar y sus elementos de mayor interés.
y natacion entre otros. Por Ultimo, cuenta con numerosos centros educativos Fuente: Imagen modificada de GoogleMaps (2023).
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como guarderias, centros de educacion infantil, centros de educacion primaria
e institutos donde destacamos:

e Kool Baby School, Early Childhood Education

e Centro de Educacion Infantil L'Hortet

e Centre d’Educacié Infantil Bufonets

e CElISomni

e CEIP Rei EnJaume

e CEIP Mare de Déu del Patrocini

e Instituto de Educacion Secundaria IES Escultor En Francesc Baida

En tercer lugar, los servicios que ofrece Foios son muy diversos, estando estos
distribuidos por toda la localidad, entre los cuales destacamos la Iglesia de la
Asuncién de Nuestra Sefiora del siglo XlIl y La Casa de la Cultura Municipal donde
se realizan numerosos actos o cursillos, contando con instalaciones como la
biblioteca publica, servicios sociales y el Hogar de los Jubilados. Pero también
encontramos los servicios que conceden a la poblacién todas las necesidades
gue se le puedan ofrecer, como el Ayuntamiento, comisaria de policia local,
varios supermercados, farmacias, bancos, oficina de correos, centro de salud,
centro de mayores, dentista, veterinario, autoescuelas y gasolineras. Por Ultimo,
los negocios se dividen en comercio y en hosteleria, siendo estos igual de
diversos y distribuidos que los apartados previamente descritos. El comercio de
Foios, se caracteriza por ofrecer fruterias, carnicerias, pintura, estanco, tienda
de mascotas, concesionario, venta de coches, muebles, calzado, ferreteria,
papeleria, inmobiliaria, merceria, fotografia, musica y reposteria. En cambio, la
hosteleria la componen numerosos restaurantes, varios restaurantes de comida
rapida y multitud de bares, cafeterias y hornos.
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5.4.3 Andlisis de la oferta del microentorno

De acuerdo con el andlisis de la oferta del microentorno, se obtuvo el siguiente
resultado plasmado en la Tabla 11. En ella se recogen las caracteristicas mas
relevantes de los inmuebles analizados en la zona de Foios, ampliando la
informacion de estos en los Anexos IV — XI.

VIVIENDA SUPERFICIE ~ PRECIO PRECIO/M2 OBRA NUEVA CALIDAD | ALTURA HABITACIONES BANOS ANEXO

1 106 m2 212.000 € {2.000 €/m2 Si media-alta 39 3 2 anexo IV
2 106 m2 | 208.000 € |1.962 €/m2 si media-alta 12 3 2 anexo V
3 90 m2 176.000 € [1.955 €/m2 si media-alta| bajo 3 2 anexo VI
4 84 m2 163.000 € |1.940 €/m2 si media-alta | bajo 2 2 anexo VII
5 95 m2 183.000 € [1.926 €/m2 si media-alta 20 3 2 anexo VIII
6 96 m2 183.000 € [1.906 €/m2 si media-alta| bajo 3 2 anexo IX
7 125 m2 215.000 € [1.720 €/m2 no media 52 3 2 anexo X
8 116 m2 169.000 € [1.456 €/m2 no media 52 3 2 anexo X|

Tabla 11. Esquema de los resultados obtenidos tras el andlisis de la oferta del microentorno.
Fuente: Elaboracion propia.

Pese a que en un principio los precios por metro cuadrado de los testigos no se
aprecien como uniformes, la oferta es homogénea. El precio varia debido a las
distintas caracteristicas de los inmuebles que influyen sobre estos, por ello, esta
desviacidn esta justificada por diversos motivos.

El primero de ellos es la antigliedad de los inmuebles, ya que las primeras seis
viviendas al ser de obra nueva, se incrementa el valor frente a los ultimos dos
testigos de segunda mano. Ademas, es importante destacar las calidades ya que
juegan un papel fundamental en el precio, ya que los seis primeros poseen
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calidades superiores. Por ello, el motivo principal de que el precio por metro
cuadrado sea dispar en las viviendas, radica en los seis primeros testigos de obra
nuevay de mayores calidades, influyendo notoriamente aumentando asi el valor
de estos. Ademas, si dividimos los testigos en los dos grupos de antigliedad,
podemos observar que a pesar de que el precio varie, se debe principalmente a
estos factores, encontrdndose estos dentro de un rango considerable de
homogeneizacion.

Por otro lado, la tasacién de las viviendas de la promocién inmobiliaria se ha
realizado mediante el método de comparacion, aplicable a la valoracién de toda
clase de inmuebles incluso para la valoracién del derecho de superficie y de las
concesiones administrativas. El método se basa en la obtencién de 8 testigos con
usos y tipologias equivalentes. Los inmuebles deberdn ser con ascensor ya que
el inmueble a tasar dota de este servicio. Mediante este método se llegd a la
conclusién de un valor por metro cuadrado de 1.948€. Toda la informacién
relacionada con la justificacion de los célculos y del resultado se encuentra en el
Anexo XII.

5.4.4 Andlisis de la demanda del microentorno

Segun el analisis de la encuesta realizada para analizar la demanda del
microentorno, se registrd una participacién de 36 personas, cuya edad promedio
era de 41,4 afios (o = 11,8 aflos). A continuacién, se presentaran las preguntas
mas relevantes para la promocién con sus respectivas
posteriormente se elaborard una explicacion de las mismas.

respuestas, vy
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H Entre 170.000 € y 200.000 €
B Entre 200.000 €y 230.000 €
B Entre 230.000 €y 250.000 €
B Mayor a 250.000 €

Figura 30. Grdfica sobre el precio estimado de una vivienda a partir de la visualizacion de imdgenes
representativas, correspondiente a la quinta pregunta de la encuesta.
Fuente: Elaboracion propia.

En primer lugar, en la Figura 30 se muestra un inmueble real a la venta que se
localiza en frente del solar de nuestra promocion promocionandose con un valor
de 207.000€, dicha vivienda. Mas de la mitad de los encuestados, en concreto el
61,1% de ellos, ha valorado el inmueble por encima de su precio real de ventas.
Ademas, cabria destacar la segunda opcidn, donde un 36,1% la ha tasado entre
200.000€ y 230.000¢%, es decir, el parametro donde se encuentra el valor real del
inmueble.



B Entre 170.000 €y 200.000 €
B Entre 200.000 €y 230.000 €
W Entre 230.000 €y 250.000 €
W Mayor a 250.000 €

Figura 31. Grafica sobre el precio dispuesto a pagar de una vivienda a partir de la visualizacion de
imagenes representativas, correspondiente a la sexta pregunta de la encuesta.
Fuente: Elaboracion propia.

Ademads, en la Figura 31, casi la mitad de los encuestados, el 48,6%, estaria
dispuesto a pagar un precio mayor al actual. Solo el 34,3% abonaria el valor real
del inmueble.
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2 habitaciones 3 habitaciones 4 habitaciones

® Menora 80 m2 MEntre 80 m2y 100 m2 M Entre 100 m2y 120 m2 W Mayor a 120 m2

Figura 32. Grafica sobre la relacion entre la superficie construida y el nimero de habitaciones,
correspondiente a la séptima pregunta de la encuesta.
Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, en la Figura 32, el 67% de los consumidores optaria por una
superficie de entre 80 m2 y 100 m2 en una vivienda de dos habitaciones y el 28%
escogeria una superficie mayor entre 100 m2 y 120 m2, por ello el espacio
minimo radicaria en la segunda opcién. Acerca del inmueble con 3 habitaciones,
hay una clara preferencia, del 78% de los encuestados, por las viviendas de entre
100 m2y 120 m2. Por ultimo, en las viviendas de 4 habitaciones, el 64% estarian
dispuestos a mas de 120 m2. Solo el 36% elegirian una superficie menor,

determinando el limite de superficie minima en mas de 120 m2.



058 \/IABILIDAD COMERCIAL

0,
60% 5%

50% 50%

50%
40%
30%

20%

8%
10%

% de respuestas

0%

0%

2 habitaciones 3 habitaciones 4 habitaciones

B Entre 170.000 €y 200.000 €
B Entre 230.000 €y 250.000 €

M Entre 200.000 €y 230.000 €
B Mayor a 250.000 €

Figura 34.Grdfica sobre el precio dispuesto a pagar en relacion al nimero de habitaciones,
correspondiente a la octava pregunta de la encuesta.
Fuente: Elaboracion propia.

En tercerlugar, enlafigura 33, para el precio de los inmuebles de 2 habitaciones,
obtenemos dos resultados parejos, la mitad de los consumidores pagarian hasta
200.000€ y el 42% estaria dispuesto hasta los 230.000¢€, el resto invertiria una
cantidad mayor. Por ello, se delimita el precio en los 230.000€. Para las viviendas
de 3 habitaciones, mas de la mitad de los encuestados, el 52 %, pagarian hasta
los 250.000€ y un 12% del total invertiria una cantidad mayor. En cambio, el 36%
dispondria menos de 230.000€, por ello, el limite de precio lo encontramos en
los 250.000€. Por ultimo, en las viviendas de 4 habitaciones, la mitad de los
encuestados estan dispuestos a pagar mas de 250.000€, el resto invertiria una
cantidad inferior entre 250.000€ y 200.000€. Determinando el limite de precio
en estas viviendas en mas de 250.000<€.
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B Entre 10.000 €y 12.000€
B Entre 12.000 €y 15.000€

B Mayor a 15.000 €

Figura 33. Grafica sobre el precio dispuesto a pagar de una plaza de garaje,
correspondiente a la novena pregunta de la encuesta.
Fuente: Elaboracion propia.

Por otra parte, como se observa en la Figura 34, mas de la mitad de los
encuestados, en concreto el 83,3%, estan dispuestos a pagar hasta 12.000€ por
una plaza de garaje. Solo el 16,7% invertiria una cantidad mayor. Por ello, el
limite de una plaza de garaje se encuentra en los 12.000€.



B Entre 8.000 €y 10.000€
H Entre 10.000 € y 12.000€

W Mayor a 12.000 €

Figura 35. Grdfica sobre el precio dispuesto a pagar de un trastero,
correspondiente a la décima pregunta de la encuesta.
Fuente: Elaboracion propia.

Ademads, como se observa en la Figura 35, también hay una clara preferencia de
los encuestados, ya que el 80,6% estan dispuestos a pagar hasta 10.000€ por un
trastero. Solo el 13,9% invertiria hasta 12.000€, mientras que el 5,5% restante
estaria dispuesto a pagar una mayor cantidad. Por ello, el limite de los trateros
se encuentra en los 10.000%€.
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Dotaciones animales compafiia

40 60 80 100 120 140

N2 de puntuaciones

Figura 36. Grdfica sobre el incremento del precio de una vivienda en relacién a la importancia de sus
caracteristicas, correspondiente a la undécima pregunta de la encuesta.
Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion, en la Figura 36, las caracteristicas que han obtenido mayor
puntuacion como determinantes en el precio de una vivienda han sido la terraza,
la plaza de garaje, el nUmero de habitacionesy laamplitud de estancias. Ademas,
el nimero de bafios, el balcén y el trastero han logrado resultados muy préximos
a los anterior indicando asi su importancia. Por tanto, estas caracteristicas son
las que incrementan el valor del inmueble para el comprador.
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N de habitaciones [ NN -2
Ne de bafios NN
Amplitud de estancias NN
Balcon NN 3
Galeria W 1
Terraza NN 17
Lavadero N 3
Garaje NN 15
Trastero [N 5

Dotaciones animales compafiia [l 2

0 5 10 15 20 25 30 35

N¢ de puntuaciones

Figura 37. Grdfica las caracteristicas mds determinantes a la hora de elegir una vivienda,
correspondiente a la duodécima pregunta de la encuesta.
Fuente: Elaboracién propia.

Para finalizar, en la Figura 37, las caracteristicas que has obtenido una mayor
valoracion de ser determinantes para la compra de una vivienda han sido el
numero de habitaciones y la amplitud de estancias. Ademas, el numero de
bafios, |a terrazay el garaje han logrado puntuaciones elevadas indicando asi su
importancia. Por tanto, estas caracteristicas son las que mas determinan al
comprador a la hora de elegir una vivienda.
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I DEFINICION DE LA PROMOCION

6.1 MATERIAL Y METODOS

La seccién de material y métodos se basa en los aspectos previamente vistos en
los apartados de viabilidad urbanistica y comercial, donde se describen vy
relacionan las conclusiones obtenidas en dichas secciones.

6.1.1 Lista de requerimientos

Antes de la toma de decisiones sobre los elementos que componen a la
promocion inmobiliaria, se ha tenido en cuenta la informacion recopilada sobre
la demanda en el apartado anterior. Dicha informacién se ha organizado
valorando los elementos méds demandados de la promocion por los encuestados.
Los datos obtenidos se ordenaron segun su importancia, logrando asi una lista
de requerimientos de la demanda (Tabla 12). Dicha lista serd esencial para la
toma de decisiones sobre el disefio final en la promocion de viviendas.

DEMANDA DE ELEMENTOS

1. N2 habitaciones 2. Amplitud de estancias
3. N2 bafios 4. Terraza

5. Garaje 6. Balcén

7. Trastero 8. Lavadero

9. Dotaciones animales de compafiia 10. Galeria

Tabla 12. Lista de requerimientos de la demanda.
Fuente: Elaboracién propia.
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Por la tanto, este instrumento se utiliza como referencia para concretar el disefio
de la promocion. Para ello, se abordd cada término de la lista segln el orden
provisto y se relaciond con la informacién obtenida en el Apartado 5. A
continuacion, se establecerad si dichos elementos se incluirdn o no en el disefio
final de la promocién, el precio de los mismos y los grandes nimeros. Una vez
evaluadas todas las caracteristicas, se definiran los componentes del disefio de
la promocién inmobiliaria. Los resultados se presentaran en el apartado 6.2
donde se incluird la superficie de la promocidn, su precio y el anteproyecto.

6.1.2 Grandes nimeros

En la segunda seccion del apartado de material y métodos, efectuaremos el
meétodo de los grandes numeros. Gracias a este procedimiento entenderemos la
viabilidad econdmica del proyecto, ajustando la informacién obtenido en el
Apartado 4 a partir de los resultados obtenidos en el estudio de viabilidad
comercial.

a. Coste de construccion

Determinar el precio adecuado al coste de construccién depende de diversos
factores. Por ello, se ha realizado una comparacion de precios para establecer el
coste de las viviendas a partir de tres fuentes distintas: (1) IVE; (2) Ministerio de
Economia y Hacienda y (3) consulta a promotora.

Utilizando la primera de las fuentes, el IVE, se obtiene una estimacion del PEM.
A partir de los datos proporcionados en el Apartado 4, se alcanza un PEM de
599,91 €/m2t.



En cuanto al Ministerio de Economia y Hacienda, se obtiene una estimacion del
PEC. Los datos que ofrece el Ministerio se realizan de forma periddica sobre
estudios de mercado en una diversidad de municipios, con el objetivo de obtener
valores catastrales. Para la estimacién de los costes de construccion se utilizan
los Mddulos Basicos de Construccion (MBC), hay un total de 7 MBC como se
observa en la Figura 38. Los Mddulos varian dependiendo del municipio en que
se encuentre la obra, en concreto el municipio de Foios donde se va a realizar la
promocion se encuentra en el MBC-2.

MODULOS BASICOS DE CONSTRUCCION (euros/m?)
MBC-1  [MBC-2] MBC-3 MBC-4 MBC-5 MBC-6 __ MBC-7
810 700 600 550 500 450 400

Figura 38. Mddulos Bdsicos de Construccion.
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

Una vez establecido el MBC del municipio, falta por determinar los distintos
coeficientes de uso, clase, modalidad y categoria. Dichos coeficientes se
obtienen a partir de la Figura 39, donde se relacionan las tipologias constructivas
con las diferentes categorias. Hay un total de 9 categorias, las cuales establecen
los diferentes niveles de calidad. Esta clasificacion, permite diferenciar de
manera muy clara las caracteristicas y estandares de calidad en el proyecto de
construccion. Las tres primeras categorias corresponden a calidades altas, las
siguientes tres categorias representan calidades medias, mientras que las
Ultimas tres categorias recaen en calidades bajas. En cuanto a la eleccion de la
categoria de las viviendas de la promocién, se ha establecido en una categoria
3. Determinados el MBC-2 y el coeficiente, se establece un coste de construccion
de 805€/m2t.
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Tipologias constructivas Categoria
Uso Clase Modalidad 1 2 3 4 5 ] T 8 9
1.1 Wiv. 1.1.1. Edificacién abierta 165 [ 140 | 120 1 105 | 095 | 085 | 075 | 065 | 055
Colectivas | 1.1.2. En manzana cerrada 160 | 1,35 § 115 § 1,00 | 0,90 | 0,80 | 0,70 | 060 | 0,50
de cardcter | 1.1.3. Garajes, trasteros y 2
urbano locales en estructura 080 | 070 | 062 | 053§ 046 § 040 | 0,30 | 026 | 020
& 1.2.1. Edificacion aislada o
e 12w parcads 215 | 180 | 145 | 1,25 | 1,10 | 1,00 | 0,80 | 0,80 | 0,70
2 | Unifamiliares | 1.2.2. En linea o manzana
& | de cardcter | cerada 200 | 165 | 135 | 115 | 105 | 095 | 085 | 075 | 065
— | urbano 1.2.3. Garajes y porches en
anta baja 080 | 085 | 075 | 065 | 060 | 055 | 045 | 040 | 0,35
13 1.3.1, Uso exclusivo de
Edificacién | vivienda 135 (1,20 | 1,05 | 090 | 0,80 | 0,70 | 0,60 | 050 | 040
rural 1.3.2. Anexos 070 | 060 | 050 | 045 | 040 | 0,35 | 030 | 025 | 0,20

Figura 39. Coeficientes de relacion entre las diversas categorias de edificacion.
Fuente: RD 1020/1993

Por Ultimo, en cuanto al coste de construccién de una promocion real, se
consultd a una promotora que esta realizando un proyecto de construccion en
la misma localidad de la promocion del presente trabajo. El objetivo principal de
esta consulta fue obtener informacion sobre el coste de construccidn,
especialmente en lo que respecta a las calidades y caracteristicas similares a las
gue estamos ofreciendo en nuestro proyecto. Tras la consulta se determind un
coste de construccion de 900 €/m?2t.

Mediante las tres comparaciones sobre los precios de los costes de construccién
a partir de diferentes fuentes, se determina un promedio. Este promedio
establece un coste de construcciéon de 850 €/m2t. Al considerar multiples
fuentes, se ha obtenido una estimacion mas precisa y confiable del precio de
construccién que servird como punto de referencia para nuestro proyecto.
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Por otra parte, para establecer el coste tanto de los aparcamientos como el de
los trasteros se han utilizado las bases del Ministerio de Economia y Hacienda.
La eleccion de la categoria de ambos inmuebles de la promocién se ha
establecido en una clasificacién 4. Determinados el MBC-2 y el coeficiente, se
establece un coste de construccion de 371 €/m2t.

b. Precio de venta

En cuanto al precio de venta, se ha establecido un promedio teniendo en cuenta
tanto la oferta como la demanda estudiada en el apartado anterior. Respecto a
la oferta de las viviendas, se determind un precio medio de 1.948 €/m?2t,
mientras que los resultados obtenidos en la demanda indican un precio maximo
de venta en 2.300 €/m2t.En cuanto al precio de venta de los garajes, estos se
encuentran comprendidos entre 875 €/m2ty 1.000 €£/m2t, respecto a los valores
obtenidos en la oferta y demanda respectivamente. Por ultimo, el precio de los
trasteros después de considerar tanto los valores de la oferta como la demanda
el rango de valores estd comprendido entre 1.450 €/m2ty 1.428 €/m2t. Estos
datos nos proporcionan un limite minimo y maximo del precio de venta. Dicha
informacién da lugar a una referencia sélida para fijar el precio de venta final de
nuestro proyecto, teniendo en cuenta el equilibrio entre la oferta y la demanda
del mercado.

c. Método de los grandes nimeros

Por ultimo, aplicando el método de los grandes nimeros determinaremos la
viabilidad econdmica a grandes rasgos. A partir de los datos establecidos
anteriormente, se obtiene un PT de 1.539,2 €/m2t, siendo este menor al PV
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minimo de 1.948 €/m2t. Por lo tanto, dado que el PT es menor al PV
encontramos asi una viabilidad econdmica favorable.

6.2 RESULTADOS

La seccidon de resultados se basa en las conclusiones obtenidas a partir de los
elementos mdas demandados y su relacion con el resto de informacion obtenida.

6.2.1 Superficies y precio de la promocién

Mediante el andlisis del microentorno de la promocién se concreta que el
elemento mas determinante a la hora de elegir una vivienda es el n? de
habitaciones. Como esta caracteristica es la mas demandada, se ha querido
dotar a las viviendas de la cantidad maxima de habitaciones dentro de las
capacidades de la promocién, es decir 3 habitaciones. Ademas, esta decision
tiene coherencia ya que, en la localidad de la promocidn se estd realizando un
proyecto de obra nueva de 101 viviendas de 2 y 3 habitaciones, donde todas las
propiedades estan vendidas excepto unas pocas de ambas caracteristicas,
reflejando asi una semejante demanda.

En cuanto al segundo requerimiento mas votado, la amplitud de estancias, se ha
dotado a las viviendas de la maxima superficie dentro de los rangos establecidos
en el estudio de la demanda con respecto al nimero de habitaciones.

En tercerlugar, se haincorporado la caracteristica de la terraza al mayor nimero
posible de viviendas dentro de la organizacion de la promocién. En total, se ha
incluido terrazas en 11 de las 15 viviendas disponibles. En relacién al nimero de
bafios, se ha asignado a las viviendas la disposicion de 2 bafios, con el objetivo
de mantener una buena proporcion respecto al nimero de habitaciones.



Por otro lado, se ha provisto de balcones a todas las viviendas, asegurando asi
que cada una de ellas cuente con esta caracteristica. Ademds, en cuanto a la
disponibilidad de garaje y trastero, considerando la superficie y capacidad del
garaje, se ha asignado a cada vivienda dos plazas de garaje y un trastero.

Por ultimo, el resto de requerimientos no se han incluido en la promocién debido
a su poca demanda. Teniendo todo ello en cuenta, las viviendas finales
presentaran la siguiente distribucion de su superficie:

e 3 habitaciones

e 2 bafios
e Terraza
e Balcon

e ) garajes
e Trastero

Para establecer el precio final de venta de la promocién, se ha utilizado un
enfoque que considera tanto el costo de produccién como el valor percibido por
la demanda y el nivel actual de precios en el mercado (Tabla 13). En cuanto al
precio de venta de los diferentes inmuebles, se ha establecido un célculo a partir
del rango que hemos obtenido en base al precio minimo y maximo de venta,
determinando asi un valor medio entre estos parametros. En base a ello, se tiene
que el precio de las viviendas debe estar en un rango de entre 1.948 €/m2ty
2.300 €/m2t. Obteniendo un precio medio de venta a partir de estos dos valores
en 2.150 €£/m2t. Debido a la existencia de tres tipos de viviendas los precios de
venta son los siguientes:

55

e Vivienda 1(127,9 m2); 274.963,5€
e \Vivienda 2 (116,5 m2); 250.561€
e Vivienda 3(112,7 m2); 242.477€

Respecto a las plazas de garaje, el precio debe estar comprendido entre 875
€/m2t y 1.000 £/m2t. Obteniendo un precio medio de venta a partir de estos
dosvalores en 940 €£/m2t. Debido a que las plazas de garaje tienen una superficie
media de 10,8 m2, el precio de venta estimado sera de 10.193,7 €. Por ultimo,
el precio de los trasteros debe estar en un rango de entre 1.450 €/m2ty 1.428
€/m2t. Obteniendo un precio medio de venta a partir de estos dos valores en
1.439 €/m2t. Debido a que los trasteros tienen una superficie de 7,1 m2, el
precio de venta estimado serd de 10.135,5 €.

PRECIO

COSTE MEDIO DE LA OFERTA | VALOR DE LA DEMANDA | MEDIO DE VENTA
VIVIENDAS | 850 €/m2t 1.948 €/m2t 2.300 €/m2t 2.150 €/m2t
GARAJE 371€/m2t 875 €/m2t 1.000 €/m2t 940 €/m2t
TRASTERO | 371€/m2t 1.450 €/m2t 1.428 €/m2t 1.439 €/m2t

Tabla 13. Lista de precios.
Fuente: Elaboracion propia.



I DEFINICION DE LA PROMOCION

A continuacion, se muestran tanto el nimero de los diferentes inmuebles
de cada tipo como la superficie de estos, correspondiente a las Tablas 14
— 19. Ademas, los planos de detalle de distribucion de las viviendas se
encuentran en el Anexo XIII.

TIPO 1 TIPO 2 TIPO 3
N2 VIVIENDAS 2 9 4
Ne GARAJES 27 2 5
Ne TRASTEROS 20 - -

Tabla 14. Numero de inmuebles por tipos.
Fuente: Elaboracion propia.

VIVIENDATIPO 1

ESTANCIA SUPERFICIE (m2)
TERRAZA 17,85
ESTAR-COMEDOR-COCINA 33,39
DORMITORIO SENCILLO (1) 10,94
DORMITORIO SENCILLO (2) 10,96
DORMITORIO DOBLE 11,43
BARIO (1) 5,89
BANO (2) 8,07
TOTAL 98,53

Tabla 15. Superficie de las estancias de la Vivienda tipo 1.
Fuente: Elaboracion propia.

56

VIVIENDA TIPO 2

ESTANCIA SUPERFICIE (m2)
TERRAZA 17,85
ESTAR-COMEDOR-COCINA 31,74
DORMITORIO SENCILLO (1) 13,4
DORMITORIO SENCILLO (2) 11,9
DORMITORIO DOBLE 10,94
BANO (1) 5,89
BANO (2) 4,08
TOTAL 96,52

Tabla 16. Superficie de las estancias de la Vivienda tipo 2.
Fuente: Elaboracion propia.

VIVIENDA TIPO 3

ESTANCIA SUPERFICIE (m2)
ESTAR-COMEDOR-COCINA 44,45
DORMITORIO SENCILLO (1) 10,1
DORMITORIO SENCILLO (2) 10,1
DORMITORIO DOBLE 12,81
BANO (1) 7,98
BANO (2) 5,58
TOTAL 91,02

Tabla 17. Superficie de las estancias de la Vivienda tipo 3.
Fuente: Elaboracion propia.



TIPOS SUPERFICIE (m2)
1 10,35
2 16,65
3 3,45
TOTAL 631,71

Tabla 18. Superficie de los diferentes tipos de garajes.
Fuente: Elaboracion propia.

TRASTEROS

TIPOS SUPERFICIE (m2)
1 6,85
TOTAL 136,5

Tabla 19. Superficie de los trasteros.
Fuente: Elaboracion propia.

6.2.2 Anteproyecto de la promocion

A continuacién, se presenta de forma general el anteproyecto. Con el fin de
permitir un estudio adecuado de los planos a través de una escala adecuada,

estos se encuentran en el Anexo XIV.
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o7& \/IABILIDAD ECONOMICA

7.1 REVISION TEORICA

La revisidn tedrica de la seccidn de viabilidad econdmica es un analisis donde se
evallan las condiciones tedricas de todas las partidas relevantes para el analisis
de la rentabilidad del proyecto. Esta revision estarad organizada en cinco
subapartados.

7.1.1 Estudio de la viabilidad econdmica

La practica de un estudio econdmico tiene como propdsito evaluar si un
proyecto es viable, considerando diferentes alternativas para una mayor
rentabilidad. Algunas de estas alternativas podrian ser la compra de otro solar,
modificar el disefio de la promocién o simplemente aceptar las condiciones
iniciales.

La elaboracion del estudio econdmico comienza con el analisis del flujo de caja
del proyecto. Para ello, se estiman los ingresos y gastos, que en principio
coincidiran con los cobros y pagos, de la obra a lo largo de la ejecucion de la
promocion, logrando asf una cuenta de resultados. A partir de las herramientas
basicas del analisis obtenidas (cash-flow y cuenta de resultados) se calculan los
indicadores de rentabilidad. Este analisis se llevara a cabo a través del uso de
una hoja de cdlculo Excel, permitiendo realizar un andlisis posterior de
sensibilidad. Es decir, una vez que todos los elementos del proyecto estén
vinculados, es posible explorar diferentes escenarios al modificar los factores
iniciales, como precios, superficies, ritmos de venta, tiempos de ejecucion o
variaciones de costes entre otros. Dichos escenarios permiten definir los limites
de rentabilidad de cada una de las variables del proyecto.

7.1.2 Estructura de los costes e ingresos de la promocién

Para el analisis de la estructura econdmica de la promocion, se analizan tanto los
costes como los ingresos.

a. Costes

A continuacién, en la Tabla 20, se describe el conjunto de costes que componen
una promocion inmobiliaria, agrupandolos en 8 apartados: (1) compra de solar,
(2) construccién, (3) honorarios facultativos, (4) licencias y autorizaciones, (5)
seguros e impuestos, (6) gestion, (7) comercializacion y (8) financieros.

DESCRIPCION COSTES

Corresponde al conjunto de costes correspondientes a la compra del solar y a su
cambio de titularidad en el Registro de la Propiedad.

1.1 Precio solar Precio de compra del solar.

1. COMPRA DE
SOLAR 1.2 Gastos documentales

Honorarios notario y registrador de la propiedad.
IVA (21%) / ITP (10% - 11%) / AID (1,5%)

Si la entrega del solar la realiza una empresa se
cobrard ITP y AID, en cambio, si la realiza una
persona fisica solamente ITP.

1.3 Impuestos

Corresponde  al  coste  de | Se estima el coste de construccién a partir de los
construccion (PEC), separando la | datos del Ministerio de Hacienda y Funcion
parte correspondiente de cada | Publica, con un médulo bdsico de construccion

inmueble. MBC-2 (Foios), correspondiente a 700 €/m2,
2. CONSTRUCCION empleando la tabla de coeficientes del RD
2.1 Viviendas 1020/1993 para la obtencion de costes de los
2.2 Garajes distintos usos. Se utilizan los ritmos de obra para

establecer el pago de las certificaciones.
2.3 Trasteros




3. HONORARIOS
FACULTATIVOS

4. LICENCIAS Y
AUTORIZACIONES

5. SEGUROS E
IMPUESTOS

Corresponde a los honorarios de la
direccion facultativa.

Coste promedio estimado entre el 8% - 11%
sobre PEM.

Corresponde al conjunto de pagos de las licencias y autorizaciones para la ejecucion

de la obra.

4.1 Licencia de obras

Conlleva el pago de una tasa y un impuesto
(ICl0), fijados por el Ayuntamiento. El pago
correspondiente a la tasa se realiza en el
momento de solicitud de la licencia y el
impuesto en su obtencidn.

4.2 Licencia de 12 ocupacion

Corresponde a la prestacion de los servicios
técnicos y administrativos de competencia
municipal. El pago se realiza una vez finalizada
la obra.

4.3 Declaracion de obra nueva

Se calcula sobre el valor construido (PEM).

4.4 Declaracién de division
horizontal

Se calcula sobre el valor construido (PEM) mas
el precio del suelo.

Corresponde al conjunto de pagos para garantizar los riesgos que afecten a los
elementos estructuralesy a dos impuestos: el impuesto sobre el ejercicio de cualquier
actividad empresarial, profesional o artistica (IAE), y el impuesto por la tenencia de

bienes inmuebles (IBI).

5.1 Seguro de responsabilidad
decenal

Conlleva el pago de un control técnico, (coste
estimado entre 0,5% - 1% s/PEM) y una pdliza
de seguro (estimacion del 0,7% - 1,2% s/PEM)

5.2 IAE

La cuota de este impuesto estd formada por
una cuota de superficie mdas una cuota de
actividad. La cuota de superficie depende de la
superficie de los locales empleados para el
desarrollo de la actividad, en cambio, la cuota
de actividad conlleva un coste que depende de
la actividad a desarrollar. La promocion
inmobiliaria se encuentra en el grupo 83 de la
CNAE. La cuota de actividad se divide en una
cuota fija y una cuota variable, la fija se abona
independientemente de las ventas y la variable
se deberd abonar cuando en el periodo
impositivo se hayan producido ventas.
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5.3 1Bl

Grava la tenencia de bienes inmuebles en
cualquier fase del proceso. Para su cobro el
propietario debe ser titular del bien a fecha
1/01. El tipo impositivo depende de las
ordenanzas municipales.

Corresponde a los gastos que se
originan como consecuencia
directa o indirecta de todas las
gestiones que se deben realizar.

6. GESTION

Su cobro se cuantifica como un porcentaje
sobre la inversion realizada hasta el momento.

promocién.

Corresponde a los gastos que se originan como consecuencia de la venta de la

7

COMERCIAUIZACION 7.1 Gastos de ventas

Coste promedio estimado entre el 1% - 4%
sobre el volumen de ventas.

7.2 Gastos de publicidad

Coste promedio estimado entre el 0,5% - 1,5%
sobre el volumen de ventas.

Corresponde a las cantidades de los
pagos de los clientes que el
promotor debe asegurar en el caso
de que la construccién no haya
finalizado.

8. FINANCIEROS

Se deberdn asegurar las cantidades anticipadas
(con IVA) y el Interés Legal del Dinero (3,25%
anual), prefijado por los Presupuestos
Generales del Estado.

Tabla 20. Esquema del conjunto de costes que componen una promocion inmobiliaria.
Fuente: Elaboracion propia.
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b. Ingresos c. Liquidacion del IVA
En cuanto a los ingresos de la promocién, proceden de la venta de los distintos Una vez analizados los costes e ingresos de la promocién, es necesario finalizar
inmuebles que la componen. El método de pago, como se observa en la Tabla con la liguidacion del IVA (trimestral o mensual) como se muestra en la Tabla 22.

21, se establece en base a unos porcentajes de entrada, aplazado e hipoteca. En

caso de solicitar un préstamo hipotecario este Ultimo vendra determinado por
la entidad bancaria. DESCRIPCION LIQUIDACION IVA

Corresponde a la | Se selecciona un sistema de liquidacion del IVA, mensual
liquidacién del IVA | otrimestral. La liquidacion supone que, al finalizar el mes
soportado como el | oel trimestre (segln sea el periodo de liquidacién) ha de
repercutido con | calcularse la diferencia entre lo cobrado y lo pagado en
Hacienda Publica. concepto de IVA. Si la diferencia es positiva se debe
ingresar a Hacienda Publica tal cantidad, si es negativa,
Hacienda Publica nos debera dicha cantidad.
LIQUIDACION Tanto en el supuesto de liquidacion mensual o

IVA trimestral, si la diferencia es positiva, el ingreso se
realizard en el plazo de la liquidacion. En cambio, si es
negativo, dependera del sistema de liquidacién. Si es
trimestral se podra compensar en un plazo maximo de 5
afios o solicitar la devolucion a final de afio. En el
supuesto mensual, se podra solicitar la devolucion a
finalizar cada mes.

DESCRIPCION INGRESOS
Corresponde al conjunto de
ingresos de los distintos tipos
de inmuebles.

Los cobros se realizardan mediante un porcentaje
de entrada del 10% en las viviendas y un 30 % en
garajes y trasteros. El porcentaje aplazado de las
viviendas sera del 20%, y en los garajes vy trasteros
el 70% restante. En cuanto al pago hipotecario de
INGRESOS las viviendas sera del 70%.

1. Vivienda El IVA repercutido de estos cobros serd del 10% en
2. Garaje las viviendas y en los garajes y trateros vendidos de
forma conjunta a la vivienda. En cambio, en los
garajes y trasteros vendidos de forma
independiente de la vivienda sera del 21%.

3. Trastero

1. Mensual

2. Trimestral

Tabla 21. Esquema del conjunto de ingresos que componen una promocion inmobiliaria.

Fuente: Elaboracion propia Tabla 22. Esquema sobre la liquidacion del IVA de la promocion.

Fuente: Elaboracion propia.

66



7.1.3 Instrumentos de analisis para calculo de la viabilidad econémica

Para el andlisis de la viabilidad econdmica del proyecto, existen dos herramientas
gue permiten realizarlo: (1) cuenta de resultados y (2) cash-flow. La principal
diferencia de ambos recursos es que el primero de ellos no considera los
momentos en que se producen los diferentes flujos de caja, por lo que no
proporciona informacién sobre las necesidades de liquidez. A continuacioén, se
describen ambos aspectos.

a. La Cuenta de Resultados

La cuenta de resultados muestra la viabilidad econédmica mediante la diferencia
entre los ingresos y los gastos que componen a la promocién. De esta forma, si
se obtiene un resultado positivo se obtendrd beneficio, en cambio, si resulta
negativo se consideraran perdidas. La estructura que se plantea en la cuenta de
resultados se observa en la Tabla 23, aunque puede variar segln las necesidades.

‘ CUENTA DE RESULTADOS

TOTAL INGRESOS
GASTOS DE EXPLOTACION (SOLAR+CONST+HF+LICEN+SEGUR+GESTION)
MARGEN BRUTO DE EXPLOTACION
GASTOS COMERCIALES
BAIl (BENEFICIO ANTES IMPUESTO INTERES)
BAI (BENEFICIOS ANTES IMPUESTO)
IMPUESTO DE SOCIEDADES (25%)
BN (BENEFICIO NETO)

Tabla 23. Esquema de la Cuenta de Resultados.
Fuente: Elaboracion propia.
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c. Cash-Flow

Por otro lado, mediante el cash-flow se registran los flujos monetarios de cobros
y pagos que se esperan durante la ejecucion de la promocion inmobiliaria. La
finalidad de esta herramienta es ofrecer informacion sobre las necesidades en
cada periodo del proceso, es decir, permite entender en qué momento se
reciben ingresos y cuando se realizan pagos, conociendo asi la liquidez en cada
estado del proyecto.
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7.1.4 Criterios de evaluacién de la promocién inmobiliaria

En cuanto al andlisis de la rentabilidad de la promocion, existen dos métodos
gue permiten determinarlo. El primero se obtiene a partir de la cuenta de
resultados y el segundo a partir del cash-flow. A continuacion, en las Tablas 24 y
25, se analizan ambos métodos de evaluacion.

EVALUACION CUENTA DE RESULTADOS

RATIOS INTERPRETACION

RE (RENTABILIDAD DE LA IN\/ERSION)
(BAIl/Gastos explotacion + Gastos
comerciales)

Por cada 100€ que se invierten en la promocioén
(explotacion y comerciales) se obtiene un beneficio
de X€ de BAII

Por cada 100€ que se ingresa en las ventas X€ son

MARGEN SOBRE VENTAS (BAI/VENTAS) beneficios de BA|

Por cada 100€ que se invierte en la promocién
sobre los recursos propios, se obtiene X€ de
beneficio neto.

RF (RENTABILIDAD FINANCIERA)
(BN/RECURSOS PROPIOS)

Por cada 100€ que se ingresa de las ventas X€
corresponden a la compra del solar. Cuanto mas
elevado peor.

REPERCUSION SUELO/VENTAS
(P2 SUELO/VENTAS)

REPERCUSION SUELO S/SUPERFICIE SOBRE
RASANTE

Coste del solar por cada metro cuadrado de techo.
La interpretacién dependera del precio de venta.

Tabla 24. Ratios obtenidas de la Cuenta de Resultados.
Fuente: Elaboracion propia.
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EVALUACION CASH-FLOW

METODOS EXPRESION

PAY-BACK (PLAZO DE RECUPERACION

DE LA INVERSION) Expresado en dias, meses, afios.

FNC,  FNC, FNC,
= + 5+t 5
(1+k)  (1+k) (1+k)

VAN

VAN (VALOR ACTUAL NETO) Siendo:

FNC = flujo neto de caja sin financiacion.
k = coste de capital.

FNC;  FNG, FNC,
+ Fot
(A+tir)  (A+tir)? (A+tir)"

TIR (TASA INTERNA DE RENTABILIDAD)
Siendo:
FNC = flujo neto de caja sin financiacion.

Tabla 25. Evaluacion a partir del cash-flow.
Fuente: Elaboracion propia.

Las principales caracteristicas que diferencian a ambos métodos de evaluacién
son la facilidad de interpretacion de la cuenta de resultados frente al cash-flow
y la capacidad que ofrece el flujo de caja al obtener variaciones de la rentabilidad
y compararlo con proyectos de diferente duracion.

7.1.5 Andlisis de sensibilidad de la inversion inmobiliaria

Para concluir la variedad de los aspectos que componen el proyecto reflejan los
riesgos e incertidumbres. Dichos riesgos pueden relacionarse con diferentes
causas, como cambios del mercado en las tasas de inflacion o en los tipos de



intereses, o estar asociado a variaciones de las caracteristicas del propio
proyecto, como desviaciones en el presupuesto, retrasos en el desarrollo del
proyecto o variaciones en la demanda de los distintos inmuebles. Para afrontar
estos riesgos, se plantea la evaluacion de una serie de escenarios para poder
cuantificar los limites de la inversion. Algunos parametros de interés que se
pueden analizar son el precio minimo de venta de los inmuebles, el precio
maximo de compra del solar, el coste maximo de la construccién y variaciones
en el calendario de ventas. Dentro de estos limites de variacion se determina si
el proyecto sigue siendo rentable.
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7.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

El objetivo de esta seccidn es analizar la rentabilidad de la promocion de un
bloque de viviendas ubicada en el municipio de Foios. Este objetivo se divide en

los siguientes sub-objetivos especificos:

1.

Estimar el conjunto de gastos que ha de soportar el promotor para el
desarrollo de la promocién

Estimar los posibles ingresos del promotor a partir de las ventas.

Planificar de forma temporal el conjunto de gastos e ingresos de una
promocion inmobiliaria.

Calcular los cobros y pagos derivados de la liquidacion del IVA de la
promocion.

Obtener la Cuenta de Resultados y el Cash-flow de la promocidn.
Analizar la rentabilidad de la promocién.

Analizar las necesidades de tesoreria existentes para el desarrollo de la
promocion.

Analizar los posibles escenarios en los que se puede encontrar la
promocion y evalla su riesgo.

Simular la inversion inmobiliaria mediante hoja de célculo.
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7.3 MATERIAL Y METODOS

En la siguiente seccidon se especifican los pasos a realizar en el estudio de
viabilidad econdmica. El estudio consiste fundamentalmente en 4 fases (las
mismas comentadas en el apartado 7.1): (1) estructura de los costes e ingresos
de la promocion, (2) instrumentos de analisis para el cédlculo de la viabilidad
econdmica, (3) criterios de evaluacidon de la promocién inmobiliaria y (4) analisis
de sensibilidad de la inversién inmobiliaria. Todas estas actividades estan
representadas a continuacion en la Tabla 26.

RESULTADOS OBTENCION DE LA INFORMACION
1.1 Costes Tablas apartado 7.1.2
1. ESTRUCTURA DE
COSTES E
INGRESOS
1.2 Ingresos Estudio mercado apartado 5.4

2.1 Cuenta de Resultados

Gastos e ingresos de la

promocién
2. INSTRUMENTOS
DE ANALISIS
5 9 Cash-Flow Cobros y-pAagoAs’de la promocion
y su planificacion temporal
3.1 Criterio estatico Ratios Cuenta de Resultados

ERCIISUORNRIINN 3.2 Criterios dinamicos  Pay-Back
EVALUACION VAN

TIR

Cash-Flow

4.1 Variaciones en los costes e
PNV ANSS] I ingresos

SENSIBILIDAD
4.2 Permutas

Ratiosy TIR

Tabla 26. Fases para el estudio de la viabilidad econdmica.

Fuente: Elaboracion propia.
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7.4 RESULTADOS

En el siguiente apartado, se elaboran las actividades a realizar en el estudio de
viabilidad econdmica. Fundamentalmente el estudio consiste en 4 fases (las
mismas comentadas en el apartado 7.1): (1) estructura de los costes e ingresos
de la promocién, (2) instrumentos de analisis para el calculo de la viabilidad
econdmica, (3) criterios de evaluacién de la promocién inmobiliaria y (4) anélisis
de sensibilidad de la inversion inmobiliaria. Todos estos pasos estan
desarrollados a continuacion en la Tabla 27.

7.4.1 Planificacion temporal

En primer lugar, se estima que la duracién de la construccion se lleve a cabo en
12 meses, basado en una comparativa de promociones con caracteristicas
similares. El proyecto tiene previsto el inicio de obra en el mes 9 vy finalizar en el
mes 20, con la entrega de llaves programada en el mes 21 y la devolucién de la
retencion de obra en el mes 32. Ademads, se ha planteado un periodo de ventas
oOptimo durante la ejecucién de la promocion. Por otra parte, se ha tenido en
cuenta las actividades financieras, los honorarios facultativos, los gastos
comerciales y de gestion. Toda esta planificacion temporal se puede ver en la
Figura 40. Una vez establecido el eje temporal de la promocién, es posible
incorporar la estructura de costes e ingresos del proyecto
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1. PLANIFICACION TEMPORAL
2. ESTRUCTURA DE LOS COSTES E INGRESOS DE LA PROMOCION
A. ESTIMACION DE LOS COSTES
COMPRA DEL SOLAR
CONSTRUCCION
HONORARIOS FACULTATIVOS
LICENCIAS Y AUTORIZACIONES
SEGUROS E IMPUESTOS
GASTOS DE GESTION
GASTOS DE COMERCIALIZACION
GASTOS FINANCIEROS
B. ESTIMACION DE LOS INGRESOS
C. LIQUIDACION DEL IVA

3. INSTRUMENTOS DE ANALISIS PARA EL CALCULO DE LA VIABILIDAD ECONOMICA
A. CUENTA DE RESULTADOS

B. CASH-FLOW
A. EVALUACION A PARTIR DE LA CUENTA DE RESULTADOS (RATIOS)
B. EVALUACION A PARTIR DEL CASH-FLOW

A. VARIACIONES EN LOS COSTES E INGRESOS
B. PERMUTAS

Tabla 27. Actividades para el estudio de la viabilidad economica.
Fuente: Elaboracion propia.
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MES 1 MES 4
PAGO SOLAR REGISTRO
10% SOLAR

1 eesy o

MES 20
LICENCIA
MES 9 . 1a OCUPACION
~——— FEJECUCION OBRA ——
|
IMES 21
lENTREGA

||q7 VENTAS —jl | LAV ES

|
|
|
|
|
| | |

MES 32
DEVOLUCION
RETENCION OBRA

l

2023
Licencia de obras: . Declaracion obra nueva
. (1) Tasa y division horizontal
. (2)1CIO . Seguro responsabilidad
decenal

2024

. IAE fijo (Noviembre) [ Gastos gestion B Gastos comerciales

IAE variable (Enero} [l Gastos honorarios

@ 181 (lulig)

Gastos financieros avales

Figura 40. Planificacion temporal de la promocion.
Fuente: Elaboracion propia.
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7.4.2 Estructura de costes e ingresos de la promocién

Una vez definido el eje temporal de la promocién, se determina la estructura de
los costes e ingresos que le componen.

7.4.2.1 Estimacién de los costes

A continuacion, se establecen los diferentes costes que intervienen en el
proyecto. Ademas, se describen los componentes que conforman las partidas y
se especifican las cantidades totales de los flujos de caja.

a. Compra del solar

La primera partida corresponde a la adquisicion del solar. Los diferentes factores
gue influyen en el coste total de adquisicion del terreno son: (1) el precio del
solar, (2) gastos documentales de notaria y registrador de la propiedad e (3)
impuestos. El precio del solar se determind mediante la informacién aportada
en el anuncio del portal inmobiliario Idealista, segin se detalla en el apartado 4,
siendo este en 1.315.000€. En cuanto al calculo de los gastos documentales, las
correspondientes formulas se encuentran en la Figura 41.

VALORES DE C FORMULAS APLICABLES
(en euros) Notario Registrador de la Propiedad”
<6.010,12 90,15 24,04

13,22 + 0,00175 x C

28,55 + 0,00125 X C

58,60 + 0,00075 x C

126,21 + 0,00030 x C

(> 601.012,10 ) 186,31 + 0,00020 x C

> 6.010,12 y < 30.050,61

> 30.050,61 y =<#60.101,21

> 60.101,21 y < 150.253,02
> 150.253,02 y < 601.012,10
> 601.012,10 y <6.010.121,04
> 6.010.121,04

63,11 + 0,0045 x C
153,26 + 0,0015 x C
183,31 + 0,0010 x C
258,44 + 0,0005 x C
378,64 + 0,0003 x C
Libre Pacto

Figura 41. Formulas aplicables para el calculo de Honorarios de Notarios y Registradores de la Propiedad.
Fuentes: RD 1426/1989 — RD 1427/1989.
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Los costes totales del flujo de caja de los diferentes factores se encuentran
reflejados en la Tabla 28. En ella también se incluye el IVA soportado, la
retencion de Impuesto sobre la Renta de Personas Fisicas (IRPF) y su
correspondiente liquidacion. Es relevante destacar que la adquisicion de los
terrenos se realiza a través de una empresa, lo cual implica que las transacciones
estan sujetas al pago de IVA sobre el precio de compra del terreno y el impuesto
de AJD. Ademas, la adquisicidn del terreno se realiza mediante dos pagos: el 10%
del total se abona en el Mes 1y el resto en el Mes 4.

1. COMPRA DE SOLAR ‘

1.1 PRECIO DEL SOLAR 1.315.000,00
1.1 GASTOS DOCUMENTALES 1.222,45
NOTARIO 773,14
IVA soportado 162,36
Retencién IRPF -115,97
Liquidacién retencién IRPF 115,97
REGISTRADOR 449,31
IVA soportado 94,36
Retencidén IRPF -67,40
Liquidacidn retencion IRPF 67,40
1.2 IMPUESTOS 19.725,00
IVA soportado 276.150,00
ITP 0
AID 19.725,00
TOTAL COMPRA SOLAR 1.335.947,45 ‘
TOTAL IVA SOPORTADO 276.406,71

Tabla 28. Flujo de caja — Partida compra del solar.
Fuente: Elaboracion propia.
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El resultado de la partida de la adquisicion del solar genera un coste total de
1.335.947,45€. El IVA soportado se estable en 276.406,71€ siendo liquidado en
la ultima fase de la estructura de costes. En el Anexo XV — Cash-Flow se detallan
estas partidas.

b. Construccion

La segunda partida corresponde a los costes de construccion. Los diferentes
componentes para determinar este costo son: (1) coste por metro cuadrado
construido, (2) coste de construccién final de la promocién o PEC, (3) la
retencion de garantia y (4) el ritmo estimado de certificacion de obra.

El coste de construcciéon por metro cuadrado se determind a través de la
comparacioén de precios de diferentes fuentes mediante la informacién aportada
en la seccion 6, siendo el coste por metro cuadrado de las viviendas de 850€ vy
en los garajes y trasteros de 371€. Dichos costes junto a la superficie de los
distintos inmuebles de la promocién se muestran en la Tabla 29. Ademas, en la
Tabla 30 se detallan los ritmos estimados de certificacién de obra de acuerdo a
la duracion de la construccion, y en la Tabla 31 se muestra tanto la retenciéon de
obra ala constructora como la relacion PEC/PEM, siendo un 20% superior el PEC
frente al PEM.

‘ VIVIENDA 1 ‘ VIVIENDA 2 VIVIENDA3 GARAJE1 GARAJE2 GARAJE3 TRASTERO

UNIDADES 2 9 4 27 2 5 20
COSTE €/m2 (PEC) 850,00 850,00 850,00 371,00 371,00 371,00 371,00
SUPERFICIE UNITARIA 127,89 116,54 112,78 19,23 25,43 12,31 16,09
COSTE TOTAL 217.413,0 891.531,0 383.452,0 192.660,3 18.869,0 22.835,05 | 119.372,96

Tabla 29. Datos de construccion.
Fuente: Elaboracion propia.
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Tipo1 Tipo 2 Tipo 3 Tipo 4 Tipo 5 Tipo 6 Tipo 7
10 meses 12 meses 15 meses 18 meses 20 meses 24 meses Libre
13 08 08 05 05 04
27 30 20 1.2 14 14
6,0 6.2 37 20 23 20
12,0 9,0 6,0 30 32 30
146 116 8.0 41, 41 38
16,5 128 95 52 52 47
16,5 128 105 64 6.2 55
15,1 128 10 79 72 6.4
10,0 120 10 89 83 6.8
53 92 10 95 9,0 70
6,0 938 95 9.0 7.0
38 72 95 9.0 7.0
5,0 95 9.0 7.0
3.0 84 8.0 7.0
1.5 6.0 55 6.0
40 40 55
25 30 42
19 25 34
15 29
11 25
20
19
14
1,2
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Tabla 30. Ritmos de pago de certificacion de obra.
Fuente: Caparrds Navarro, A. et al. (2006).
RETENCION GARANTIA CONSTRUCTOR 5,0%
DEVOLUCION RETENCION GARANTIA CONSTRUCTOR MES 32

PEC

1.846.133,37

PEM

1.538.444,48

RELACION PEC / PEM

1,20

Tabla 31. Datos de la retencion de obra.

Fuente: Elaboracion propia.




El resultado de la partida de construccion se muestra en la Tabla 32, donde esta
reflejado el coste de cada unidad inmobiliaria de la promocién, la retencion de
garantia a la constructora y el total, siendo este ultimo de 1.846.133,37€. En el
Anexo XV — Cash-Flow se detallan estas partidas.

2. CONSTRUCCION

GASTOS OBRA 1.846.133,37
Vivienda 1 217.413,00
Vivienda 2 891.531,00
Vivienda 3 383.452,00
Garaje 1 192.660,30
Garaje 2 18.869,06
Garaje 3 22.835,05
Trasteros 119.372,96
Retencidn garantia constructor -37.153,65
Devolucién retencidn gratina constructor 37.153,65

TOTAL CONSTRUCCION 1.846.133,37

Tabla 32. Flujo de caja — Partida construccion.
Fuente: Elaboracion propia.
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c. Honorarios facultativos

La tercera partida corresponde a los costes de los honorarios. Los diferentes
gastos que se generan son los pagos a los diferentes profesionales como los
arquitectos, ingenieros y arquitectos técnicos. Ya que existe libre mercado en
cuanto al pago de estos honorarios se ha establecido un porcentaje sobre el PEM
del 9% por consulta a varios despachos de arquitectura, es decir, una cuantia
138.460%¢.

Para determinar el ritmo de pago de los honorarios se establece la siguiente
secuencia: un primer pago del 25% en el momento de solicitar la licencia (Mes
5), un segundo pago del 25% en el momento de la concesién de la licencia (Mes
7), y el resto por certificacion de obra. Todas estas cantidades estan reflejadas
en la Tabla 33.

RITMO PAGO HONORARIOS FACULTATIVOS

MES 5| MES 6 | MES 7 | MES 8 | MES 9 | MES 10 MES 11| MES 12|MES 13| MES 14| MES 15| MES 16| MES 17| MES 18| MES 19 [MES 20

25% 25% 0,4%|1,5% | 3,1% | 4,5% | 5,8% | 6,4% | 6,4% | 6,4% | 6,0% | 4,6% | 3,0% | 1,9%

Tabla 33. Ritmos de pago de los honorarios facultativos.
Fuente: Elaboracion propia.
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El resultado de la partida de los honorarios facultativos se muestra en la Tabla
34, enellaseincluye el IVA soportado, la retencidon del IRPF y su correspondiente
liquidacion, generando un coste de total 138.460€. El IVA soportado se estable
en 29.076,6€ siendo liquidado en la ultima fase de la estructura de costes. En el
Anexo XV — Cash-Flow se detallan estas partidas.

‘ 3. HONORARIOS FACULTATIVOS

HONORARIOS 138.460,00
HONORARIOS 138.460,00

IVA soportado 29.076,60

Retencién IRPF -20.769,00

Liquidacién retencién IRPF 20.769,00

| TOTAL HONORARIOS 138.460,00
TOTAL IVA SOPORTADO 29.076,60

Tabla 34. Flujo de caja — Partida honorarios.
Fuente: Elaboracion propia.
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d. Licencias y autorizaciones

La cuarta partida corresponde al coste del conjunto de licencias y autorizaciones
solicitadas al Ayuntamiento municipal de Foios. Dicho conjunto se divide en 4
tramites: (1) licencia de obra, (2) licencia de 12 ocupacion, (3) declaracion de
obra nueva y (4) declaracion de division horizontal. Es importante tener en
cuenta que los permisos son necesarias para iniciar las obras y solicitar las
oportunas fuentes de financiacién. Ademas, cada uno de estos cuenta con una
fecha limite de entrega, en la cual se deben pagar las tasas y entregar la
correspondiente documentacion.

La primera licencia implica dos costos; el primer pago consiste en una tasa
abondndose en el momento de solicitar la licencia, mientras que el segundo
corresponde al ICIO, el cual se abona cuando se concede. La tasa a pagar es una
cantidad fija de 212,75€, mientras que el ICIO se muestra como una cantidad
sobre el PEM correspondiente al 3,5%. Para establecer el momento de los pagos
se ha determinado el momento de la solicitud en el Mes 5 y el momento de la
concesion en el Mes 7. En cuanto a la segunda licencia, consta de un pago fijo
de 177,3€ en el momento de finalizar la obra, siendo este en el Mes 20.

En tercer lugar, la declaracion de obra nueva se calcula sobre el valor de
construccién. En este pago se incluye los gastos de notario, registrador de la
propiedad y el impuesto de AJD. En cambio, la declaracion de division horizontal
se calcula sobre el valor de construccién mas el precio del suelo. En este pago se
incluyen los mismos conceptos que la declaracion de obra nueva. Sin embargo,
el costo del registrador de la propiedad se calcula en base al valor de cada
propiedad a registrar, aplicado ademas un descuento del 30% por Ley de
honorarios registradores en caso de division horizontal. Para el pago de ambas



declaraciones es necesario obtener la licencia de obras, es decir, en el Mes 7 del
proyecto.

El resultado de la partida de las licencias y autorizaciones se muestra en la Tabla
35, en ella seincluye el IVA soportado, la retencion del IRPF y su correspondiente
liquidacion, generando un coste de total 126.558,52€. El IVA soportado se
estable en 1.353,36€ siendo liquidado en la ultima fase de la estructura de
costes. En el Anexo XV — Cash-Flow se detallan estas partidas.

e. Seguros e impuestos

La quinta partida corresponde a los seguros e impuestos generados durante el
proyecto. Dicho conjunto se divide en 3 conceptos: (1) seguro de
responsabilidad decenal, (2) IAE e (3) IBI.

En relacion al seguro de responsabilidad decenal este comprende dos
conceptos; el OCT vy la pdliza de seguro, ambos calculados sobre el PEM. Para
establecer su costo, se ha determinado un 0,5% s/PEM para el OCT y un 0,7%
s/PEM para la pdliza. En cuanto al ritmo de pagos, el primer concepto deberd
abonarse en su totalidad antes del inicio de las obras, es decir, en el Mes 8 del
proyecto. Por otro lado, el abono de la pdliza se ha estimado en dos partes: un
primer pago equivalente al 30% del total, realizdndose junto al OCT, y un
segundo pago correspondiente al 70% restante, realizandose al finalizar las
obras en el Mes 20.

En cuanto al IAE, segun el calendario de contribuyentes del Ayuntamiento de
Foios este impuesto se debe abonar en el mes de noviembre, en cambio, la cuota
variable dependiente de las ventas en el mes de enero. En cuanto a las posibles
bonificaciones, se ha determinado que el promotor esta ejecutando la actividad
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4. LICENCIAS Y AUTORIZACIONES

4.1 LICENCIAS 54.235,61
LICENCIAS DE OBRAS 54.058,31
TASA 212,75
ICIO 53.845,56
LICENCIAS DE 12 OCUPACION 177,30
4.2 DECLARACION OBRA NUEVA 24.410,84
Notario 840,17
AID 23.076,67
Registrador 494,00
IVA soportado 280,18
Retencidén IRPF -200,13
Liquidacién retencion IRPF 200,13
4.3 DECLARACION DIVISION HORIZONTAL 47.912,07
Notario 1.234,67
AID 42.801,67
Registrador 3.875,73
IVA soportado 1.073,18
Retencién IRPF -766,56
Liquidacién retencién IRPF 766,56

TOTAL LICENCIAS Y AUTORIZACIONES
TOTAL IVA SOPORTADO

126.558,52

1.353,36

Tabla 35. Flujo de caja — Partida licencia y autorizaciones.

Fuente: Elaboracion propia.
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profesional durante mas de 7 afios, por lo que estd exento. En la Tabla 36 se
muestras los datos necesarios para el cdlculo de este impuesto.

En tercer lugar, el IBI, segln el calendario de contribuyentes del Ayuntamiento
de Foios este impuesto se debe abonar en el mes de julio. En relacion a las
posibles bonificaciones se establece que, dentro de un plazo maximo de 3 afios,
comenzando desde el afio siguiente al inicio de la obra hasta el afio siguiente a
su finalizacién, se aplica un descuento del 50%. En la Tabla 37 se muestras los
datos necesarios para el calculo de este impuesto.

El resultado de la partida de las licencias y autorizaciones se muestra en la Tabla
38, en ellaseincluye el IVA soportado, la retencion del IRPF y su correspondiente
liquidacion, generando un coste total de 23.962,07€. El IVA soportado se estable
en 1.615,37€ siendo liquidado en la Ultima fase de la estructura de costes. En el
Anexo XV — Cash-Flow se detallan estas partidas.

‘ 5. SEGUROS E IMPUESTOS

5.1 SEGURO DE RESPONSABILIDAD DECENAL 18.461,33
Control técnico (OCT) 7.692,22

IVA soportado 1.615,37

Péliza de seguro 10.769,11

5.2 IAE 4.339,15
Cuota fija 630,70

Cuota variable 3.708,45

5.3 1Bl 1.161,58

TOTAL SEGUROS E IMPUESTOS
TOTAL IVA SOPORTADO

23.962,07

1.615,37

Tabla 36. Flujo de caja — Partida seguros e impuestos.
Fuente: Elaboracion propia.
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ANO 1 ANO 2 ANO 3
TARIFA 186,61 186,61 0,00
COEFICIENTE PONDERACION 1,31 1,31 1,31
RECARGO PROVINCIAL 1,29 1,29 1,29
TOTAL CUQOTA FIJA 315,35 315,35 0,00

MES DE PAGO MES 9 MES 21 MES 33

\ IAE VARIABLE

ANO 1 ANO 2 ANO 3
TARIFA 0,81 0,81 0,81
M2 VENDIDOS 0,00 2.709,23 0,00
COEFICIENTE DE PONDERACION 1,31 1,31 1,31
RECARGO PROVINCIAL 1,29 1,29 1,29
TOTAL CUOTA VARIABLE 0,00 3.708,45 0,00
MES DE PAGO MES 11 MES 23 MES 35

Tabla 37. Datos impuesto IAE .
Fuente: Elaboracion propia.

ANO 1 ANO 2 ANO 3
VALOR CATASTRAL INMUEBLE 438.333,33 438.333,33 438.333,33
TIPO IMPOSITIVO 0,530% 0,530% 0,530%
BONIFICACIONES (promotores) 0,00% 50,00% 50,00%
TOTAL CALCULO IBI 2.323,17 1.161,58 1.161,58
¢PROPIETARIO A FECHA 1/1? NO N NO
TOTAL IBI 0,00 1.161,58 0,00
MES PAGO MES 5 MES 17 MES 29

Tabla 38. Datos impuesto IBI.
Fuente: Elaboracion propia.




f. Gastos de gestion

La sexta partida correspondiente a los gastos de gestion, donde se ha
establecido un porcentaje del 3% sobre la inversion realizada hasta el momento.

El resultado de la partida de gestion se muestra en la Tabla 39, en ella se incluye
el IVA soportado, generando un coste total de 104.131,84€. El IVA soportado
asciende a 21.867,69€. En el Anexo XV — Cash-Flow se detallan estas partidas.

‘ 6. GASTOS DE GESTION
GASTOS DE GESTION 104.131,84
21.867,69

104.131,84

21.867,69

IVA soportado

TOTAL GASTOS DE GESTION

TOTAL IVA SOPORTADO

Tabla 39. Flujo de caja — Partida gastos de gestion.
Fuente: Elaboracion propia.

g. Gastos de comercializacién

La sexta partida correspondiente a los gastos de comercializacién del proyecto.
Dichos gastos se dividen en 2 conceptos: (1) gastos de ventas y (2) gastos de
publicidad.

Para determinar el primer gasto relacionado con la comercializacion, se ha
establecido un coste equivalente al 1% sobre el volumen de ventas. Por otro
lado, los gastos de publicidad se han establecido en un 0,5%. El total de estos
gastos se muestran en la Tabla 40. Ademas, en la Tabla 41 se muestra tanto el
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ritmo de pago de la publicidad como el ritmo de ventas de la promocion,
empezando este Ultimo dos meses después del comienzo de las obras, es decir,
en el Mes 11, y finalizando un mes antes de terminar la ejecucion en el mes 19.

S/VOLUMEN DE VENTAS 4.312.399,10
% GASTOS DE VENTAS 1,00% 43.123,99
% GASTOS DE PUBLICIDAD 0,50% 21.562,00

Tabla 40. Datos sobre los costos de comercializacion.
Fuente: Elaboracion propia.

RITMO PAGO PUBLICIDAD
MES11 | MES12 | MES13 | MES14 | MES15 | MES16 | MES17 | MES18 | MES 19
12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
RITMO DE VENTAS
MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES
11 12 13 14 15 16 17 18 19
VIVIENDA 1 1 1
VIVIENDA 2 3 2 2 1 1
VIVIENDA 3 2 1 1
GARAJE 1 CON
VIVIENDA / > > 3 3 2 2
GARAJE 3 CON
VIVIENDA 3 ! !
GARAJE 2 SIN VIVIENDA 2
TRASTERO CON
VIVIENDA > 3 3 ! ! ! !
TRASTERO SIN s
VIVIENDA

Tabla 41. Ritmos de publicidad y ventas de la promocion.
Fuente: Elaboracion propia.
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El resultado de la partida de comercializacién se muestra en la Tabla 42, en ella
se incluye el IVA soportado, generando un coste total de 104.131,84€. El IVA
soportado se estable en 21.867,69€ siendo liquidado en la ultima fase de la
estructura de costes. En el Anexo XV — Cash-Flow se detallan estas partidas.

7. GASTOS DE COMERCIALIZACION

7.1 GASTOS DE VENTAS 43.123,99
7.2 GASTOS DE PUBLICIDAD 21.562,00
IVA soportado 13.584,06

TOTAL GASTOS DE COMERCIALIZACION 64.685,99
TOTAL IVA SOPORTADO 13.584,06

Tabla 42. Flujo de caja — Partida gastos de comercializacion.
Fuente: Elaboracion propia.

h. Gastos financieros

La ultima partida de costes corresponde a los gastos financieros, los cuales se
determinan teniendo en cuenta dos factores principales: (1) el interés legal del
dinero y (2) el coste del aval o seguro. En la Tabla 43 se observa que se ha
considerado el coste legal del dinero en un 3,25% (fijado por los Presupuestos
Generales del Estado) y el coste del aval en un 1% (estimado por entidad
financiera consultada).

Por otra parte, se ha determinado la forma de pago de los diferentes inmuebles
de la promocidon, mostrandose en la Tabla 44. Se observan 3 tipos de formas de
pago: (1) entrada, (2) aplazado y (3) resto (hipoteca). El porcentaje de entrada
corresponde al pago que se realiza en el momento de la venta del inmueble,
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asegurando asi una parte del costo total. Por otro lado, el pago aplazado se
abona durante los meses restante a la finalizacion de la obra. Finalmente, el pago
restante, que se suele realizar mediante una hipoteca, es un cobro que se
efectla junto a la entrega de llaves de la propiedad.

El resultado de la partida de comercializacion se muestra en la Tabla 45,
generando un coste total de 8.508,77€. En los Anexos XV — Cash-Flow y XVI —
Fichas de ventas, se detallan estas partidas.

ANUAL
3,25%
1%

INTERES LEGAL DEL DINERO

‘ COSTE DEL AVAL/SEGURO

Tabla 43. Datos sobre los gastos financieros.
Fuente: Elaboracion propia.

 rommap como | vvienos | SYRERSN | SIEEAN | T Moo
ENTRADA 10% 30% 30% 30% 30%
APLAZADO 20% 70% 70% 70% 70%
RESTO (hipoteca) 70%

Tabla 44. Formas de cobro de los diferentes inmuebles.
Fuente: Elaboracion propia.

8. GASTOS FINANCIEROS
AVAL ENTREGA A CUENTAS

8.508,77

8.508,77

TOTAL GASTOS FINANCIEROS

Tabla 45. Flujo de caja — Partida gastos financieros.
Fuente: Elaboracion propia.



7.4.2.2 Estimacion de ingresos ‘

COBROS |

Una vez definida la estimacion de costes de la promocidn, se establecen los 1. VIVIENDAS 3.774.884,00
diferentes ingresos que la componen a través de las ventas. Como se ha ENTRADA + PLAZO + RESTO 3.774.884,00
mencionado en el apartado 7.4.1, se establece un periodo de ventas éptimo en IVA repercutido 377.483,40
relacién a la duracion de la promocién, donde todos los inmuebles se venden 2. GARAJES 334.806,30
durante la ejecucion de la obra. En la Tabla 41 se muestra el ritmo de ventas del 3.1 GARAJES CON VIVIENDA 307.850,50
proyecto. ENTRADA + PLAZO + RESTO 307.850,50

IVA repercutido 30.785,05

El resultado de la partida de ingresos se muestra en la Tabla 46, en ella se incluye 32 GARAJES SIN VIVIENDA 26.955,80
el IVA soportado, generando un ingreso total de 4.312.399,1€. El IVA soportado ENTRADA + PLAZO + RESTO 26.955,80

se establece en 439.779,54€ siendo liquidado en la ultima fase de la estructura IVA repercutido 5.660,72
de costes. En los Anexos XV — Cash-Flow y XVI — Fichas de ventas se detalla el 4 TRASTEROS 202.708,80
cobro de estas partidas. 4.1 TRASTEROS CON VIVIENDA 152.031,60
ENTRADA + PLAZO + RESTO 152.031,60

IVA repercutido 15.203,16

4.2 TRASTEROS SIN VIVIENDA 50.677,20

ENTRADA + PLAZO + RESTO 50.677,20

IVA repercutido 10.642,21

TOTAL VENTAS 4.312.399,10

TOTAL IVA REPERCUTIDO 439.779,54

Tabla 46. Flujo de caja — Partida de ventas.
Fuente: Elaboracion propia.
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7.4.2.3 Liquidacion del IVA

Por ultimo, el IVA que se contempla en las diferentes partidas de costes es
liquidado. Esto implica un correspondiente pago a Hacienda Publica (HP),
asegurando asi el cumplimiento de las obligaciones tributarias. Con el objetivo
de gestionar adecuadamente dicho impuesto, se ha establecido una liquidacién
mensual donde cada mes se lleva a cabo el cdlculo y pago correspondiente a HP
de las diferentes actividades que estén sujetas a dicho impuesto. El resultado de
la partida de liquidacién del IVA se muestra en la Tabla 47, reflejando un total de
IVA repercutido de 439.779,54€ y un total de IVA soportado de 343.903,79¢€. El
Anexo XV — Cash-Flow recoge el detalle de esta liquidacion.

‘ LIQUIDACION IVA MENSUAL

TOTAL IVA REPERCUTIDO 439.779,54
TOTAL IVA SOPORTADO 343.903,79
DIFERENCIA: REPERCUTIDO SOPORTADO 95.875,75

PAGAMOS A HP -400.768,65
HP NOS PAGA 304.892,89

Tabla 47. Flujo de caja — Partida de liquidacion del IVA.
Fuente: Elaboracion propia.
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7.4.3 Instrumentos de analisis para el calculo de la viabilidad econémica

Una vez definida la estructura de costes e ingresos de la promocion, se
establecen los diferentes instrumentos de analisis para el cdlculo de viabilidad
econdmica. Las herramientas que componen dicho estudio son esencialmente
dos: (1) cuenta de resultados y (2) cash-flow. Mediante la cuenta de resultados
se analizan los gastos e ingresos de la promocion, en cambio, mediante el cash-
flow los cobros y pagos a través de la planificacién temporal. A continuacion, se
muestran ambos aspectos.

7.4.3.1 Cuenta de resultados

La cuenta de resultados corresponde a un desglose de los diferentes gastos e
ingresos de la promocion. En las Tablas 48 y 49, asi como en las Figuras 42 y 43,
se presentan de manera tanto numérica como porcentual diferentes conceptos
de los gastos e ingresos del proyecto inmobiliario.



\ ESTRUCTURA DE COSTES

SOLAR 1.335.947,45

CONSTRUCCION 1.846.133,37

HONORARIOS FACULTATIVOS 138.460,00
LICENCIAS Y AUTORIZACIONES 126.558,52
SEGUROS E IMPUESTOS 23.962,07
GASTOS DE GESTION 104.131,84
GASTOS DE COMERCIALIZACION 64.685,99

GASTOS FINANCIEROS 8.508,77
TOTAL 3.648.388,00

Tabla 48. Cuenta de resultados — Gastos de la promocion.

Fuente: Elaboracion propia.

0,66%. 285% _177%

/_
3,47% =
3,80% -4 \

= SOLAR

= CONSTRUCCION

= HONORARIOS FACULTATIVOS

= LICENCIAS Y AUTORIZACIONES

= SEGUROS E IMPUESTOS

= GASTOS DE GESTION

= GASTOS DE COMERCIALIZACION
= GASTOS FINANCIEROS

Figura 42. Cuenta de resultados — Gastos de la promocion.
Fuente: Elaboracion propia.
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ESTRUCTURA DE INGRESOS ‘

VIVIENDAS 3.774.884,00
GARAJES 334.806,30
TRASTEROS 202.708,80
TOTAL 4.312.399,10

Tabla 49. Cuenta de resultados — Ingresos de la promocidn.
Fuente: Elaboracion propia.

4,70%
7,76%_,

= VIVIENDAS
= GARAJES

= TRASTEROS

Figura 43. Cuenta de resultados — Ingresos de la promocidn.
Fuente: Elaboracion propia.
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7.4.3.2 Cash-flow

El cash-flow corresponde a un desglose de los diferentes cobros y pagos de la
promocion. En la Figuras 44 se representa la estructura del flujo de caja de la
promocion a lo largo de su duracién, donde el capital minimo necesario es de
2.126.760,93€.

1.200.000,00

900.000,00 ‘h

600.000,00

300.000,00

0,00
-300.000,00
-600.000,00
—o— CASH - FLOW

-900.000,00
-1.200.000,00

-1.500.000,00

-1.800.000,00

-2.100.000,00

-2.400.000,00

MES 4
MES 21
MES 22
MES 23
MES 24
MES 26
MES 28
MES 29
MES 30
MES 31
MES 32
MES 33
MES 34
MES 35
MES 36

MES 16
MES 17
MES 18
MES 27

MES
MES 2
VIES 3
MES 5
MES 6
MES 7
MES 10
MES 11
MES 12
MES 13
MES 14
MES 15

Figura 44. Flujo de caja de la promocidn.
Fuente: Elaboracion propia.
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7.4.4. Criterios de evaluacién de la promocién inmobiliaria

Una vez definidos los instrumentos de céalculo de la viabilidad econdémica, se
determinan los resultados de estos estableciendo tanto los criterios estaticos
como los dindmicos.

7.4.4.1 Evaluacion a partir de la cuenta de resultados (ratios)

Mediante la aplicacion de la cuenta de resultados se analizan los criterios
estaticos del proyecto, evaluando la rentabilidad de la promocion inmobiliaria.
Es importante resaltar que dichos criterios no dependen del tiempo de
desarrollo del proyecto, permitiendo asi una comparacion objetiva y precisa.

La cuenta de resultados se muestra en la Tabla 50, donde se observa un margen
bruto de explotacién de 737.205,85€, siendo la diferencia entre el total ventas
menos los gastos de explotacién. Una vez deducido el margen bruto de
explotacidn, gastos comerciales, gastos financieros y el impuesto de sociedades
del 25%, se obtiene un beneficio neto de 498.008,32€.

Por otra parte, en la Tabla 50 se muestran los diferentes ratios para evaluar la
rentabilidad de la promocion, donde se destaca una rentabilidad de la
promocion del 18,48%. El conjunto de ratios se ajusta a las recomendaciones de
la Fundacion de Estudios Inmobiliarios (1999) en cuanto a la viabilidad de una
promocion inmobiliaria. Dichas recomendaciones se recogen en el Libro Blanco
del Sector Inmobiliario, realizado por la Universidad de Navarra, bajo el
patrocinio del FEI (Fundacion de Estudios Inmobiliarios) y el Ministerio de
Fomento en el afio 2000, donde se muestran los resultados de una encuesta
realizada a mas de 4.500 empresas inmobiliarias, en las que expresan los valores
minimos utilizados por dichas empresas.
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PROYECTO SIN FINANCIACION ‘

TOTAL VENTAS 4.312.399,10
GASTOS DE EXPLOTACION 3.575.193,25
MARGEN BRUTO DE EXPLOTACION 737.205,85
GASTOS COMERCIALES 64.685,99
BAII 672.519,87
GASTOS FINANCIEROS 8.508,77
BAI 664.011,10
IMPUESTO DE SOCIEDADES (25%) 166.002,77
BN 498.008,32

RATIOS DE RENTABILIDAD ‘

RENTABILIDAD DE LA INVERSION (BAIl/Gexp+Gcom) 18,48%
MARGEN SOBRE VENTAS (BAI/VENTAS) 15,40%

RF=RRP (BN/RECURSOS PROPIOS) 23,42%

REPERCUSION SUELO/VENTAS (Pe SUELO/VENTAS) 30,49%
REPERCUSION SUELO S/SUPERFICIE SOBRE RASANTE 748,96

Tabla 50. Rentabilidad a partir de la cuenta de resultados.

Fuente: Elaboracién propia.
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7.4.4.2 Evaluacion a partir del cash-flow

Mediante la aplicacion del cash-flow se analizan los criterios dindmicos del
proyecto, dividiéndose esencialmente en tres factores a analizar: (1) Pay-back,
(2) VAN y (3) TIR. El Pay-back determina el tiempo requerido para recuperar la
inversion inicial, el VAN calcula el valor actual del beneficio neto y la TIR
representa la tasa de rendimiento del proyecto donde se determina el momento
que el coste de financiacién (k) se iguala con el beneficio de la promocion. Es
importante resaltar que dichos criterios parten de la base del cash-flow, por lo
tanto, dependen del tiempo de desarrollo del proyecto.

En primer lugar, a partir de los datos aportados en la Figura 42, se muestra que
la promocion recupera el capital invertido en el mes 21. En la tabla 51 se
presenta el analisis de la rentabilidad de acuerdo al coste de financiacion. Se
observa un VAN de 664.011,10€ cuando k igual al 0 %. Esto indica que, sin
considerar el coste de financiacion, el proyecto generaria un beneficio neto de
dicha cantidad. Por otro lado, la TIR mensual del proyecto se situa en 1,81%,
como se muestra en la Tabla 52, lo que significa que, si k es igual o mayor a dicho
valor el proyecto no generara beneficio. Es decir, para que el proyecto encuentre
una rentabilidad k debe ser inferior a 1,81%. Cabe destacar que la TIR anual
corresponde a 24,04%. Ademas, en la Figura 45 se observa la relaciéon entre el
VAN y la TIR donde se observa que si el coste de financiacién es menor a 1,81%
la operacién sera rentable, en cambio si es mayor no se encontrard rentabilidad
en el proyecto. Cabe destacar que la TIR se ubica en la interseccién del eje X con
la curva de datos del VAN.
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0

VAN

664.011,10 €

1%

260.786,97 €

2%

-53.324,64 €

3%

-296.776,14 €

4%

-484.172,55 €

5%

-627.088,90 €

6%

-734.710,61 €

7%

-814.335,77 €

Tabla 51. Criterios dindmicos - VAN.
Fuente: Elaboracion propia.

ANUAL

MENSUAL
1,81%

24,04%

Tabla 52. Criterios dindmicos - TIR.
Fuente: Elaboracion propia.
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600.000,00 €

400.000,00 €

200.000,00 €
TIR=1,81%
VAN =0

0,00€ - - - - - - ;
0 1%

-200.000,00 €

-400.000,00 €

-600.000,00 €

-800.000,00 €

-1.000.000,00 €

Figura 45. Relacion VAN - TIR.
Fuente: Elaboracion propia.
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7.4.5. Analisis de sensibilidad de la inversién inmobiliaria

Por ultimo, después de analizar los resultados de la promocién inmobiliaria, se
plantea una serie de escenarios con el objetivo de cuantificar los limites de la
inversion. Esto implica evaluar diferentes situaciones hipotéticas que puedan
afectar tanto a los ingresos como a los gastos del proyecto. A través de dicho
analisis se puede comprender las variaciones a las que se pueda someter la
inversion afectando la rentabilidad y la viabilidad. Ademas, se pueden tomar
medidas estratégicas mediante estos escenarios para desarrollar el proyecto.
Los escenarios planteados son: (1) variaciones de costes e ingresos y (2)
permuta.

7.4.5.1 Variaciones en los costes e ingresos

Este analisis de sensibilidad implica variar tanto los precios de venta como los
costes de la promocion, con el objetivo de evaluar como dichos cambios
afectan a la rentabilidad y al TIR. Por lo tanto, esto permite identificar que
variaciones afectan en mayor medida al proyecto. Las variaciones que se han
planteado estan representadas en las Tablas 53 — 55.
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RE = 23,72%
TIR = 29,30%

RE = 25,98%
TIR =32,70%

RE = 19,80%
TIR = 24,89%

COSTE DE CONSTRUCCION

RE=22,11%
TIR = 28,32%

RE = 24,29%
TIR=31,65%

RE = 18,48%
TIR = 24,04%

RE = 26,34%
TIR = 34,89%

RE = 20,70%
TIR =27,39%

Tabla 53. Andlisis de sensibilidad — precio de venta y coste de construccion.
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Fuente: Elaboracion propia.

RE =22,79%
TIR = 24,04%

RE = 24,76%
TIR =33,82%

RE =19,44%
TIR = 26,50%
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AR

-10%

RE = 25,98%
TIR =32,70%

-5%

RE = 24,58%
TIR =32,03%

0%

RE =23,21%
TIR=31,33%

RE =20,82%
TIR =27,55%

+5%

+10%

RE=22,11%
TIR = 28,32%

-15%
-15%
-10%
-5%
0%
+5%
+15% RE =22,36%

TIR =26,41%

RE =23,46%
TIR = 29,05%

RE =21,04%
TIR = 25,66%

RE =19,74%
TIR = 24,87%

RE = 18,48%
TIR = 24,04%

RE =21,87%
TIR = 30,58%

RE=19,51%
TIR =26,73%

Tabla 54. Andlisis de sensibilidad — precio del solar y coste de construccion.
Fuente: Elaboracion propia.
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RE =18,25%
TIR = 25,88%
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+15%

RE = 28,50%
TIR = 35,46%

RE =27,64%
TIR = 35,45%

PRECIO DE VENTA

RE = 24,29%
TIR =31,65%

RE =21,95%
TIR = 28,13%

RE = 25,29%
TIR=31,92%

RE =23,02%
TIR = 28,63%

RE =19,69%
TIR = 24,84%

RE = 23,21%
TIR=31,33%

RE = 20,80%
TIR =27,55%

RE = 18,48%
TIR = 24,04%

RE =19,55%
TIR = 26,87%

Tabla 55. Andlisis de sensibilidad — precio del solar y coste de construccion.
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Fuente: Elaboracion propia.
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7.4.5.2 Permutas

Por otro lado, la permuta consiste en una transaccién donde se intercambian PERMUTA 1

propiedades por costes inmobiliarios, como el terreno o los costes de SOLAR 4 VIVIENDAS
construccion. A la hora del acuerdo, las partes intercambian los bienes en base 4 GARAJES
al valor acordado o en una diferencia de valor que se ajusta mediante un pago 4 TRASTEROS
adicional. A continuacion, se plantean diferentes permutas y sus variaciones en 1.315.000,00 € 1.124.281,43 €
el proyecto.

Tabla 56. Permuta 1 — datos del intercambio.
a. Permuta 1l Fuente: Elaboracion propia.

En la permuta 1 se ha propuesto el intercambio del solar por un determinado
numero de inmuebles. Los detalles de la permuta se encuentran en la Tabla 56,
donde se muestra la cantidad y el valor de los inmuebles. Ademas, ya que el valor

del intercambio no es exacto se incluye un pago adicional de 190.718,57€.

RENTABILIDAD 18,48% 19,96%

Por otra parte, se observa en la Figura 46 el cambio que se ha producido en el
flujo de caja a la hora de realizar la permuta del solar. Ademds, en la Tabla 57 se TIR 24,04% 65,45%
muestra como la rentabilidad no experimenta cambios significativos. Esto se
debe a que, al finalizar la inversion se alcanza la misma cantidad de ingresos. Sin
embargo, la TIR crece considerablemente al tener un menor riesgo en la

Tabla 57. Permuta 1 — resultados.
Fuente: Elaboracion propia.

inversion, ya que al amortizar el precio del solar mediante las ventas de la
promocion disminuye el riesgo de la operacion.
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Figura 46. Permuta 1 — flujo de caja.
Fuente: Elaboracidn propia.
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b. Permuta 2

En la permuta 2 se ha propuesto el intercambio del solar, el coste de la
construccion y los honorarios por un determinado nimero de inmuebles. Los
detalles de la permuta se encuentran en la Tabla 58, donde se muestra la
cantidad y el valor de los inmuebles. Ademas, ya que el valor del intercambio no
es exacto se incluye un pago adicional de 427.996,66€.

Por otra parte, se observa en la Figura 45 el cambio que se ha producido en el
flujo de caja a la hora de realizar la permuta. Ademads, en la Tabla 59 se muestra
como la rentabilidad experimenta un pequefio cambio. Esto se debe a que, los
gastos de gestion y comercializacion de las viviendas se han reducido. Sin
embargo, la TIR crece considerablemente al tener un menor riesgo en la
inversion, ya que al amortizar tanto el precio del solar, los costes de construccion
y los honorarios mediante las ventas de la promocion disminuye el riesgo de la
operacién drasticamente.
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PERMUTA 2

SOLAR 10 VIVIENDAS
COSTES CONST. 16 GARAJES
HONORARIOS 16 TRASTEROS

3.299.593,37 €

1.124.281,43 €

Tabla 58. Permuta 2 — datos del intercambio.
Fuente: Elaboracion propia.

ORIGINAL ‘ PERMUTA 2
RENTABILIDAD 18,48% 19,96%
24,04% 65,45%

Tabla 59. Permuta 2 — resultados.
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 47. Permuta 2 — flujo de caja.
Fuente: Elaboracion propia.
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8.1 REVISION TEORICA

La revisidon tedrica de la seccion de viabilidad financiera es un andlisis donde se
evalla las condiciones tedricas de las diversas opciones de financiacién del
proyecto. Esta revision estara organizada en cinco subapartados.

8.1.1 La viabilidad financiera

Antes de realizar el analisis de la viabilidad financiera, se lleva a cabo el estudio
de la viabilidad econémica donde se llega a la conclusiéon si una promocion
inmobiliaria es viable econémicamente sin estar completamente financiada. En
dicho estudio se muestra el potencial margen de ganancias del proyecto,
teniendo en cuenta que las fuentes de financiacion no estdn completamente
aseguradas para su ejecucion. Por lo tanto, es importante resaltar que los
proyectos inmobiliarios pueden presentar una viabilidad econdmica, implicando
ganancias y rentabilidad en general, pero no garantizar una viabilidad financiera
siendo esta fundamental en los inicios de la promocion.

La importancia de la viabilidad financiera se refleja especialmente en ciertos
periodos donde la necesidad de cubrir gastos es esencial. Durante dichos
momentos, especialmente en el inicio del proyecto, es frecuente afrontar
financiaciones que requieran de soluciones adecuadas. Los principales
inconvenientes que se pueden experimentar en las primeras etapas son: (1)
cubrir grandes gastos iniciales, (2) inversiones imprevistas o (3) otros gastos
activos. Sin embargo, esta falta de capital va desapareciendo a medida que la
promocion avanza en su desarrollo, por lo tanto, la necesidad de financiacion va
disminuyendo gradualmente. Esto implica que no en todos los periodos sea
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necesario un importe de capital adicional, resaltando asi la importancia de las
estrategias financieras.

8.1.2 Fuentes de financiacion

En base a lo anterior, es esencial tener en cuenta la temporalidad de los déficits
de cajay contar con estrategias financieras adecuadas para garantizar su gestién
y asegurar el flujo de caja durante todo el proceso. Esto implica la busqueda de
diferentes fuentes de financiacién tanto propias como externas, donde cada una
de estas fuentes conlleva las disposiciones de capital en momentos especificos,
requerimientos de pagos de los diferentes gastosy la amortizacion de los fondos.

En primer lugar, las fuentes de financiacion propias son recursos internos de la
propia empresa, por ejemplo, capital propio o acciones retenidas. Dichos fondos
son de gran utilidad para los gastos iniciales de la promocidn, sin embargo, este
tipo de recursos puede llegar a limitar las actividades de la empresa como, por
ejemplo, a la hora de invertir o gestionar otros gastos.

Por otro lado, la financiacion externa es posible a través de diferentes fuentes
como préstamos bancarios, cuentas de crédito o inversiones externas entre
otras. Cada una de estas financiaciones conlleva diferentes condiciones en
términos de tasas de interés, plazos o amortizaciones. Por lo tanto, es esencial
analizar cudl de estas opciones de financiacion se ajusta en mejor manera a las
capacidades del proyecto. A continuacion, se presenta y se define las diferentes
fuentes de financiacion que se han planteado para la promocién inmobiliarias,
siendo: (1) ampliacién de capital, (2) préstamo hipotecario subrogable, (3)
préstamo francésy (4) cuenta de crédito.



a. Ampliacion de capital

La ampliacién de capital es una fuente que se ha llevado a cabo en este proyecto.
Como se ha comentado anteriormente, es una financiacion propia donde los
propios socios de la empresa aportan el capital adicional. En cuanto al
funcionamiento de esta operacién, implica que la participacion de los inversores
se realice aportando el capital correspondiente segin lo acordado. Dichas
aportaciones pueden realizarse en uno o varios plazos, dependiendo de las
condiciones de la operacién. Por otro lado, en términos de cobros, una vez que
los inversores hayan realizado su aportacion de capital, estos adquieren el
beneficio en forma de dividendos de la cantidad aportada.

b. Préstamo hipotecario subrogable

El préstamo hipotecario hace referencia a la obtencién de capital por parte de
una institucién financiera, utilizando como garantia el inmueble en cuestion.
Ademads, es comun en el sector de la construccién que dicho préstamo sea
subrogable, donde el deudor, la persona solicitante del préstamo, garantiza el
préstamo mediante la posesion del inmueble. Es decir, el préstamo estd
vinculado directamente al inmueble donde el deudor primitivo se sustituye por
el comprador de la propiedad, asumiendo la carga del antiguo deudor. En cuanto
a la estructura de la operacion, los principales gastos que la componen son dos:
(1) principal del préstamo y (2) capital garantizado. El principal del préstamo es
el valor que aporta la entidad financiera mediante un porcentaje fijado a través
del valor de tasacién, en cambio, el capital garantizado es una cantidad que el
banco reclama en caso de impago. Por otra parte, el préstamo hipotecario
consta de tres fases, dichas fases se muestran a continuacién en la Tabla 60.
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DESCRIPCION GASTOS
ISR HenVpM Solicitud del préstamo hipotecario a la entidad financiera.

Y TRAMITACION

Se aplica sobre el principal del préstamo
segun la entidad.

ANTE LA ENTIDAD  [EESSENIS de tasacion

FINANCIERA

1.2 Gastos de estudio

Notificacion de la aprobacidn del préstamo hipotecario

2.1 Notario Aranceles habituales, mas reducciones:
FASE 2. ; -25% sobre capital garantizado
APROBAOO'\! Y 2.2 Registrador de la (RD1426/1989)
CONSTITUCION propiedad -5% sobre cantidades reducidas
(RDL 6/2000)

2.3 AID Se aplica sobre capital garantizado (1,5%)

Inicio de la aportacién de capital al promotor, donde una parte del
préstamo se paga por ritmo de obray el porcentaje restante en la entrega
de llaves.

FASE 3.

DISPOSICION DEL
PRESTAMO

Se aplica sobre el principal del préstamo
(0,5% - 2%)

Se aplica sobre el principal del préstamo
(0,05% - 1%)

3.1 Comisién de apertura

3.2 Seguro de incendios

Tabla 60. Esquema del conjunto de fases que componen un préstamo hipotecario subrogable.
Fuente: Elaboracion propia.

C. Préstamo francés

El préstamo francés, también conocido como préstamo de cuotas fijas, es una
fuente comun de financiacion. Dicho tipo de préstamo, se basa en la aportacion
de capital realizdndose pagos periddicos donde se incluyen tanto los intereses
como la amortizacion de este. Una de las principales caracteristicas de esta
financiacion es la cuota a pagar, la cual se mantiene constante durante todo el
periodo del préstamo. Cada cuota incluye una parte destinada al capital
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amortizado y otra parte correspondiente a los intereses generados. Por |o tanto,
a medida que se van realizando los pagos periddicos, el capital pendiente
disminuye dando lugar a un saldo de intereses menor. Por otro lado, los plazos
acordados para el pago de este tipo de préstamos varian segun las condiciones
del mismo. Por lo general se establecen pagos mensuales pospagables, en
cambio, pueden llegar a ser trimestrales o anuales.

d. Cuenta de crédito

La ultima fuente de financiacion que se ha llevado a cabo es la cuenta de crédito.
Se trata de una operacién financiera donde los usuarios disponen de fondos
monetarios, pudiendo realizar tanto retiros como transferencias cuando lo
necesiten, hasta un limite previamente acordado con la entidad bancaria en un
periodo de tiempo prefijado. Ademads, es importante recalcar que junto a la
amortizacién del capital se debe realizar el pago de los intereses generados por
el uso de dichos fondos. Una caracteristica que diferencia a este tipo de
financiacion es el tipo de interés generado, ya que este va acorde a la cantidad
de capital dispuesto.

8.1.3 Calculo coste de financiacion

Una vez definidas las diferentes fuentes de financiacion, se determina la forma
mediante la cual se establece el coste de la operacion. De igual manera que se
ha comentado en la seccién de viabilidad econdmica, la TIR es una herramienta
financiera que, a través de los flujos de caja, representa la tasa de rendimiento
del proyecto mediante la cual se determina el coste de la operacién (k). Para
calcular dicho coste de financiacion, se identifica el punto donde los ingresos
generados de la promocidn son iguales a los gastos financieros. De esta manera,
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la TIR proporciona una comparativa de costos de las diferentes fuentes de
financiacion disponibles, permitiendo evaluar cudl de estas ofrece un mejor
criterio dindmico.

8.1.4 Criterios de evaluacion de las fuentes de financiacion

Posteriormente, a través de los criterios tanto estaticos como dindmicos se lleva
a cabo la seleccion de la accidn correctora (combinacion de fuentes de
financiacion) mdas favorable a la promocién. Para ello, se toma como base
diferentes factores como el beneficio neto de la cuenta de resultados (criterio
estatico) o aspectos como el VAN o el coste de financiacion (criterios dindmicos).

En primer lugar, el beneficio neto, como se comentd en la seccién de viabilidad
econdmica, se deduce a partir de la diferencia de las ventas con los gastos de
explotacion, los gastos comerciales, los gastos financieros y el impuesto de
sociedades. Por otro lado, mediante el VAN se determina la rentabilidad de la
inversion a lo largo del tiempo. Se obtiene al descontar los flujos de caja futuros
del proyecto el valor actual de dichos valores. Ademas, el coste de financiacion
hace referencia al costo de la propia operacioén financiera, la cual representa el
rendimiento minimo para cubrir los gastos a través de la TIR.

Por lo tanto, a la hora de considerar diferentes acciones correctoras se evalian
tanto los criterios estaticos como los dindmicos, prevaleciendo entre ambos los
criterios dindmicos. Al dar preferencia a este tipo de criterios se puede tomar
decisiones mas solidas y considerar la rentabilidad a largo plazo.



8.1.5 Andlisis de sensibilidad de la promocién inmobiliaria

Finalmente, el proyecto inmobiliario esta expuesto a multitud de aspectos que
reflejan los diversos riesgos e incertidumbres pudiendo afectar a su viabilidad.
Estos riegos pueden asociarse a diferentes causas como fluctuaciones en el
mercado, periodos de inflacién o variaciones en el tipo de intereses. Para
afrontar dichos riesgos, se considera posibles modificaciones y cambios durante
el desarrollo de la promocién para determinar los limites del proyecto vy
cuantificar su impacto. Algunos ejemplos de parametros que se pueden analizar
son las condiciones de las fuentes de financiacion, variaciones en los plazos de
pago, nuevas fuentes de financiacién o atraso en el periodo de ventas. Dentro
de estos limites de variacion se determina si el proyecto sigue siendo rentable.

8.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

El objetivo de esta seccion es analizar la combinacion de fuentes de inversion,
para financiar de la forma mds adecuada, la promocién de un bloque de
viviendas ubicada en el municipio de Foios. Este objetivo se divide en los
siguientes sub-objetivos especificos:

1. Identificar aquellas acciones correctoras que consiguen hacer viable
financieramente la promocién inmobiliaria.

2. Planificar temporalmente los ingresos y pagos de las diferentes fuentes
de financiacién utilizadas.

3. lIdentificar el coste medio ponderado de cada accién correctora.

101

4. ldentificar la accién correctora mas eficiente para nuestra promocién
atendiendo a criterios estaticos y dinamicos.

5. Analizar posibles escenarios que puedan afectar a la promocion y que
tengan incidencia en sus costes financieros.

8.3 MATERIAL Y METODOS

En la siguiente seccion se especifican los pasos a realizar en el estudio de
viabilidad financiera. El estudio consiste fundamentalmente en 5 fases: (1)
disposiciones y pagos de las fuentes de financiacion, (2) planificacion temporal,
(3) coste medio ponderado de las operaciones, (4) criterios de evaluacién de la
promocion inmobiliaria y (5) andlisis de sensibilidad de la inversién inmobiliaria.
Todas estas actividades estan representadas a continuacion en la Tabla 61.

RESULTADOS OBTENCION DE LA INFORMACION

1. DISPOSICIONES Y

1.1 Disposiciones Estudio de diferentes entidades

PAGOS DE LA

FINANCIACION 1.2 Pagos financieras
2. PLANIFICACION Segun condiciones de financiacion
2.1 Cash-fl
TEMPORAL ash-tlow de la entidad
3. COSTE MEDIO DE LA ) L
OPERACION 3.1 Coste financiacién Cash-Flow
4.1 Criterio estatico Ratios | Cuenta de Resultados
4. CRITERIOS DE YT i
EVALUACION .2 Criterios dinamicos N Cash-Flow
TIR
5. ANALISIS DE 5.1 Atrasos en el periodo de )
R TIR
SENSIBILIDAD ventas atiosy

Tabla 61. Fases para el estudio de la viabilidad financiera.
Fuente: Elaboracion propia.
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8.4 RESULTADOS

En el siguiente apartado se elaboran las diferentes acciones corretoras
realizadas en el estudio de viabilidad financiera, el cual consta de 4 tipos
diferentes de financiacién. Dichas financiaciones se muestran en la Tabla 62. A
través de la descripcion de cada fuente de inversion, se detallan 4 factores (los
mismos que en el apartado 8.3): (1) descripcidon de la accidn, (2) flujo de caja, (3)
coste medio ponderado, (4) criterios de evaluacion.

ACCIONES CORRECTORAS

AC-1 Ampliacion de capital

AC-2 Ampliacion de capital + préstamo hipotecario

AC-3 Ampliacion de capital + préstamo hipotecario + préstamo francés
AC—-4 Préstamo hipotecario + préstamo francés + cuenta de crédito

Tabla 62. Acciones correctoras del andlisis de viabilidad financiera.
Fuente: Elaboracion propia.

8.4.1 Accidn correctora 1

La primera estrategia financiera planteada consiste en que los socios aporten el
100% del capital social minimo para cubrir los desfases de caja. Ademds, se les
solicita a los socios que aporten los gastos producidos por la operacion. Al final
de la promocioén se devuelve la aportacion y unos dividendos del 15% de lo
aportado.

En primer lugar, la planificacién de la operacién se realiza con un Unico aporte
de capital en el inicio de la promocién (Mes 1), y el rembolso se efectua al
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finalizar el proyecto (Mes 36) mediante la liquidacion de la inversion solicitada
mas el aporte de los dividendos solicitados.

Por otro lado, los diferentes costos de la operacidén se muestran en la Tabla 63,
correspondiente a una ampliacion de capital social de 2.126.760,93€ mds una
aportacion de gastos de 22.895,94€. Ademds, se muestra el coste medio
mensual y anual ponderado de la accion correctora, correspondiente a 0,4% vy
4,909% respectivamente, estableciéndose una TIR mensual de 1,41% y un VAN
de 490.608,79€. En cuanto a los criterios estaticos de alcanza un beneficio neto
de 241.575,77€. En el Anexo XVII — Cash-flow accion correctora |, se detallan
estas partidas.

AMPLIACION DE CAPITAL 100% 2.126.760,93
APORTACION GASTOS AMPLIACION CAPITAL 22.895,94
NOTARIO 1.016,67
REGISTRADOR 611,66
IMPUESTO OPERACIONES SOCIETARIAS 21.267,61
DEVOLUCION APORTACION 2.126.760,93
DIVIDENDOS APORTACION 15% 319.014,14
(k) Coste medio ponderado mensual 0,400%
(k) Coste medio ponderado anual 4,909%

Tabla 63. Accidn corretora 1 — costes.
Fuente: Elaboracion propia.



Finalmente, en la Figura 48 se muestra el flujo de caja resultante de aplicar la
fuente de financiacién, donde se observa la falta de saldo negativo durante la
ejecucion del proyecto. En el mes 36 se produce un descenso en el flujo de caja
financiando, debido a la devolucién de las aportaciones y de los dividendos.
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Figura 48. Accidn correctora 1 — flujo de caja.
Fuente: Elaboracion propia.
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8.4.2 Accidn correctora 2

La segunda estrategia financiera planteada consiste en la concesion de un
préstamo hipotecario, cuyos datos, aportados por la entidad financiera, se
encuentran en la Tabla 64. Ademas, los socios realizan una aportacion del capital
social minimo para cubrir los desfases de caja que se producen después de la
concesion de la hipoteca. Asimismo, se les solicita que aporten los gastos
producidos por la operacion, y al final de la promocién se devuelve la aportacion
y unos dividendos del 15% de lo aportado.

En primer lugar, la planificacién del préstamo hipotecario se realiza en 3 fases,
detalladas en el apartado 8.1.2.2, donde cada fase corresponde a un mes del
desarrollo del proyecto. La primera de estas fases da comienzo en el Mes 7. Es
importante destacar que el 80% del préstamo hipotecario se desembolsa de
acuerdo al ritmo de obra, y el 20% restante se concede junto a la entrega de
llaves (Mes 21). Por otro lado, la planificacion del aporte de capital sigue el
mismo esquema temporal que la accion correctora 1.

En segundo lugar, en cuanto a los costos establecidos del préstamo hipotecario
por parte de la entidad financiera, se establecen los siguientes gastos: (1) gasto
de tasacion (1.352,80€), (2) gasto de estudio (0,15%), (3) seguro de incendios
(0,05%) y (4) comision de apertura (0,5%). Ademas, en la Tabla 65 se muestra los
diferentes costes de la operacién conjunta. En ella se observa un préstamo
subrogable con una disposicion de 2.642.418,8€, y que cuyos intereses
ascienden hasta los 52.865,99€. Dichos intereses estan detallados en el Anexo
XXI —Préstamo hipotecario. En cuanto a la aportacion de capital por parte de los
socios, se concede una ampliacion de 1.938709,02€ mdas una aportacién de
gastos de 20.921,39¢€.

PRESTAMO HIPOTECARIO

PRINCIPAL PRESTAMO

2.642.418,80

% PRINCIPAL PRESTAMO

70%

INTERES ANUAL

5%

Tabla 64. Datos del préstamo hipotecario.

Fuente: Elaboracion propia.

DISPOSICIONES PRESTAMO HIPOTECARIO 2.642.418,80
GASTOS LEGALES PRESTAMO HIPOTECARIO 75.388,75
INTERESES 52.865,99
AMORTIZACION 2.642.418,80
AMPLIACION DE CAPITAL 100% 1.938.709,02
APORTACION GASTOS AMPLIACION CAPITAL 20.921,39
NOTARIO 960,25
REGISTRADOR 574,05
IMPUESTO OPERACIONES SOCIETARIAS 19.387,09
DEVOLUCION APORTACION 1.938.709,02
DIVIDENDOS APORTACION 15% 290.806,35
(K) Coste capital medio ponderado mensual ‘ 0,79%

(K) Coste capital medio ponderado anual ‘ 9,99%

Tabla 65. Accidn corretora 2 — costes.

Fuente: Elaboracion propia.
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Por otro lado, se muestra el coste medio mensual y anual ponderado de la accion
correctora, correspondiente a 0,79% vy 9,99% respectivamente, estableciéndose
una TIR mensual de 1,02% y un VAN de 337.043,84€. En cuanto a los criterios
estaticos de alcanza un beneficio neto de 168.021,45€. En el Anexo XVIII — Cash-
flow accién correctora Il, se detallan estas partidas.

Finalmente, en la Figura 49 se muestra el flujo de caja resultante de aplicar las
fuentes de financiacién, donde se observa la falta de saldo negativo durante la
ejecucion del proyecto. En el mes 36 se produce un descenso en el flujo de caja
financiando, debido a la devolucidon de las aportaciones y de los dividendos. Es
interesante comentar que la financiacion del préstamo hipotecario subrogable
corresponde al 57,68% y que la ampliacion de capital corresponde al 42,32% de
los costes totales de la operacion.
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Figura 49. Accidn correctora 2 — flujo de caja.
Fuente: Elaboracion propia.
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8.4.3 Accidn correctora 3

La tercera estrategia financiera planteada consiste en la concesion de un
préstamo hipotecario con las mismas caracteristicas que la accién correctora 2.
Posteriormente, los socios aportan como capital social el 50% de la cantidad
necesaria para cubrir los desfases de caja que se produzcan después de la
concesion de la hipoteca. Asimismo, se les solicita que aporten los gastos
producidos por la operacion, y al final de la promocién se devuelve la aportacién
y unos dividendos del 15% de lo aportado. Por ultimo, se solicita un préstamo
francés sobre la financiacidn restante junto a las siguientes condiciones:

e Tipo deinterés fijo anual del 10%, pospagable mensualmente.
e Comisidon de apertura del 0,5% y comision de estudio 0,3%.
e Amortizado total del préstamo en la entrega de llaves (Mes 21).

En primer lugar, la planificacion tanto del préstamo hipotecario como la
aportacion de capital social, presentan las mismas caracteristicas que la accion
correctora 2. En cuanto a la distribucion del préstamo francés, este se solicita
cuando una vez financiado mediante las dos fuentes mencionadas
anteriormente, exista un flujo de caja negativo (Mes 4).

En segundo lugar, en la Tabla 66 se muestran los diferentes costes de la
operacién conjunta. En ella se observa un préstamo subrogable con una
disposicién de 2.642.418,80€, cuyos intereses ascienden hasta los 52.865,99¢€.
En cuanto a la aportacién de capital por parte de los socios, se concede una
ampliacién de 969.354,51€ mas una aportacion de gastos de 10.743,17€. Por
ultimo, la disposicién del préstamo francés es de 1.576.170,43€.
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DISPOSICIONES PRESTAMO HIPOTECARIO 2.642.418,80
GASTOS LEGALES PRESTAMO HIPOTECARIO 75.388,75
INTERESES 52.865,99
AMORTIZACION 2.642.418,80
AMPLIACION DE CAPITAL 100% 969.354,51
APORTACION GASTOS AMPLIACION CAPITAL 10.743,17
NOTARIO 669,45
REGISTRADOR 380,18
IMPUESTO OPERACIONES SOCIETARIAS 9.693,55
DEVOLUCION APORTACION 969.354,51
DIVIDENDOS APORTACION 25 % 145.403,18
DISPOSICIONES DE PRESTAMO 1.576.170,43
COMISION DE APERTURA 7.880,85
GASTOS DE ESTUDIO 4.728,51
INTERESES 120.827,98
AMORTIZACION 1.576.170,43
(K) Coste capital medio ponderado mensual 0,90%
(K) Coste capital medio ponderado anual 11,46%

Tabla 66. Accidn corretora 3 — costes.

Fuente: Elaboracion propia.




Por otro lado, se muestra el coste medio mensual y anual ponderado de la accion
correctora, correspondiente a 0,9% vy 11,46% respectivamente, estableciéndose
una TIR mensual de 0,906% y un VAN de 524.947,60€. En cuanto a los criterios
estaticos de alcanza un beneficio neto de 184.629,50€. En el Anexo XIX — Cash-
flow accién correctora lll, se detallan estas partidas.

Finalmente, en la Figura 50 se muestra el flujo de caja resultante de aplicar las
fuentes de financiacién, donde se observa la falta de saldo negativo durante la
ejecucion del proyecto. En el mes 36 se produce un descenso en el flujo de caja
financiando, debido a la devolucidn de las aportaciones y de los dividendos. Es
interesante comentar que la financiacion del préstamo hipotecario subrogable
corresponde al 50,93%, la ampliacién de capital al 18,68% y el préstamo francés
al 30,38% de los costes totales de la operacién.
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Figura 50. Accidn correctora 3 — flujo de caja.
Fuente: Elaboracion propia.
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8.4.4 Accién correctora 4

La ultima estrategia financiera planteada consiste en la concesién de un
préstamo hipotecario con las mismas caracteristicas que la accion correctora 2.
Posteriormente, se solicita un préstamo francés sobre el 60% de la cantidad
necesaria para cubrir los desfases de caja que se produzcan después de la
concesién de la hipoteca teniendo en cuenta las siguientes condiciones:

e Tipo de interés fijo anual del 6%, pospagable mensualmente.

e Comisidon de apertura del 1,5% y comisidon de estudio 0,5% s/principal
del préstamo.

e El préstamo ha de estar amortizado totalmente en la entrega de llaves
(Mes 21).

e Porultimo, se solicita una cuenta de crédito con un tipo de interés anual
del 15%.

En primer lugar, la planificaciéon tanto del préstamo hipotecario como el
préstamo francés, presentan las mismas caracteristicas que la accion correctora
3. La Unica diferencia radica en la solicitud del préstamo francés, ya que, al no
disponer del capital aportado por los socios, existe un flujo de caja negativo en
el Mes 1.

En segundo lugar, en la Tabla 67 se muestran los diferentes costes de la
operacién conjunta. En ella se observa un préstamo subrogable con una
disposicién de 2.642.418,80€, y que cuyos intereses ascienden hasta los
52.865,99€. En cuanto al préstamo francés, se concede una disposicion de
1.163.225,41€. Por ultimo, la ampliacion de capital que aporta la cuenta de
resultado es de 1.421.938,12¢€.
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DISPOSICIONES PRESTAMO HIPOTECARIO 2.642.418,80
GASTOS LEGALES PRESTAMO HIPOTECARIO 75.388,75
INTERESES 52.865,99
AMORTIZACION 2.642.418,80
DISPOSICIONES DE PRESTAMO 1.163.225,41
COMISION DE APERTURA 17.448,38
GASTOS DE ESTUDIO 5.816,13
INTERESES 62.033,70
AMORTIZACION 1.163.225,41
DISPOSICIONES DE PRESTAMO 1.421.938,12
CAPITAL VIVO

INTERESES 174.433,67
AMORTIZACION 1.421.938,12
(K) Coste capital medio ponderado mensual ‘ 1,04%

(K) Coste capital medio ponderado anual ‘ 13,25%

Tabla 67. Accidn corretora 4 — costes.
Fuente: Elaboracion propia.
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Por otro lado, se muestra el coste medio mensual y anual ponderado de la accién
correctora, correspondiente a 1,04% vy 13,25% respectivamente,
estableciéndose una TIR mensual de 0,771% y un VAN de 289.845,61€. En
cuanto a los criterios estaticos de alcanza un beneficio neto de 207.018,36€. En
el Anexo XX — Cash-flow accion correctora 1V, se detallan estas partidas.

Finalmente, en la Figura 51 se muestra el flujo de caja resultante de aplicar las
fuentes de financiacién, donde se observa la falta de saldo negativo durante la
ejecucion del proyecto. Es interesante comentar que la financiacion del
préstamo hipotecario subrogable corresponde al 50,55%, el préstamo francés al
22,25% vy la cuenta de crédito al 27,22% de los costes totales de la operacién.
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Figura 51. Accidn correctora 4 — flujo de caja.
Fuente: Elaboracion propia.
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8.4.5 Evaluacién de las fuentes de financiacion Como se observa en la Tabla 68, la accion correctora 1 destaca tanto en los

. ' o . criterios dinamicos como estaticos. Sin embargo, dado que es poco probable que
Una vez analizadas todas las fuentes de financiacion, se procede a determinar

cual de estas es la que mas favorable para el desarrollo de la promocién
inmobiliaria. A continuacion, en la Tabla 68 se muestra la cuenta de resultados
tanto del proyecto sin financiar como el proyecto financiado mediante las

la promociodn sea financiada en su totalidad por los socios, nos enfocamos en el
analisis del resto de fuentes de financiacién disponibles. Por lo tanto, la accién
correctora mas ventajosa para el proyecto resulta ser la acciéon correctora 2,
_ debido a su bajo coste de financiacion (criterio dindmico), a pesar de que
acciones correctoras. mediante las dos fuentes de financiacién restantes se obtenga un mayor

beneficio neto (criterio estatico).

PROYECTO SIN FINANCIACION ACC CORRECTORA 1 ACC CORRECTORA 2 ‘ ACC CORRECTORA 3 ACC CORRECTORA 4
TOTAL VENTAS 4.312.399,10 4.312.399,10 4.312.399,10 4.312.399,10 4.312.399,10
GASTOS DE EXPLOTACION 3.575.193,25 3.575.193,25 3.575.193,25 3.575.193,25 3.575.193,25
‘ MARGEN BRUTO DE EXPLOTACION ‘ 737.205,85 ’ 737.205,85 ’ 737.205,85 ‘ 737.205,85 ‘ 737.205,85 ‘
GASTOS COMERCIALES 64.685,99 64.685,99 64.685,99 64.685,99 64.685,99
‘ BAll ‘ 672.519,87 ‘ 672.519,87 ’ 672.519,87 ‘ 672.519,87 ‘ 672.519,87 ‘
GASTOS FINANCIEROS 8.508,77 350.418,85 448.491,26 426.347,20 396.495,39
‘ BAI ‘ 664.011,10 ‘ 322.101,02 ’ 224.028,61 ‘ 246.172,66 ‘ 276.024,48 ‘
IMPUESTO DE SOCIEDADES (25%) 166.002,77 80.525,26 56.007,15 61.543,17 69.006,12
‘ BN l 498.008,32 I 241.575,77 I 168.021,45 | 184.629,50 ‘ 207.018,36 ‘
K (costes financieros) 0,400% 0,791% 0,905% 1,040%
VAN 490.608,79 € 337.043,84 € 524.947,60 € 289.845,61 €
TIR 1,811% > 0,4% 1,811% >0,791% 1,811% > 0,905% 1,811% > 1,040%

Tabla 68. Cuenta de resultados de las acciones correctoras.
Fuente: Elaboracion propia.
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8.4.6 Analisis de sensibilidad de la inversién inmobiliaria

Por ultimo, después de analizar los resultados de la promocién inmobiliaria, se
plantea un supuesto escenario con el objetivo de cuantificar los limites de la
inversion. Esto implica evaluar diferentes situaciones hipotéticas que puedan
afectar tanto a los ingresos como a los gastos del proyecto. A través de dicho
anadlisis se puede comprender las variaciones a las que se pueda someter la
inversion afectando la rentabilidad y la viabilidad. Ademas, se pueden tomar
medidas estratégicas mediante estos escenarios para desarrollar el proyecto. El
escenario planteado es un atraso en el periodo de ventas con las siguientes
caracteristicas:

e lasventas se realizan 3 meses después de la finalizacién de la ejecucion
de la obra.

e Valor total de las viviendas estimado en 751.683€.

e Financiacion a través del préstamo hipotecario.

Una vez descrito las caracteristicas del escenario, en la Figura 52 se muestra la
comparativa del caso original y la aplicacion del atraso de ventas. Ademas, en la
Tabla 69 se reflejan los resultados del escenario planteado. Es importante
destacar un beneficio neto similar al original, ya que al final de la promocion se
genera la misma cantidad de ingresos, sin embargo, acaba reduciendo debido a
esos intereses del préstamo hipotecario. Ademas, se resalta un coste de
financiacion menor debido a la extension del periodo de financiacion. sin
embargo, lo mas relevante es la disminucién de la TIR, gracias al incremento del
riesgo de la operacion al no haberse vendido todos los inmuebles antes del fin
de obra.
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CASO ORIGINAL ATRASO DE VENTAS

BENEFICIO 168.021,45 € BENEFICIO 165.510,06 €
K 0,79% K 0,74%
RENTABILIDAD 18,48% RENTABILIDAD 18,43%
TIR 24,04% TIR 22,35%

Tabla 69. Atraso de ventas — resultados.
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 52. Atraso de ventas — flujo de caja.
Fuente: Elaboracion propia.
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] CONCLUSIONES

Durante el presente trabajo se llevd a cabo un analisis para estudiar la viabilidad
de una promocién residencial ubicada en el municipio de Foios, Valencia. Para
realizar dicho estudio, se planted el andlisis de los diferentes aspectos de
viabilidad que rodean a la promocién inmobiliaria. A continuacion, se muestran
los resultados mas relevantes.

Viabilidad urbanistica

En primer lugar, se inicié con el estudio de la viabilidad urbanistica. Mediante
esta seccion se identificd el solar con mayor interés para la promocion, a partir
del cual, se analizaron los parametros urbanisticos mas relevantes, destacando
una edificabilidad mdaxima de 1908 m2t y una ocupacion del 100%.

Posteriormente, planteadas las caracteristicas urbanisticas, se llevé a cabo el
método de los grandes nuimeros, para poder entender en grandes rasgos la
viabilidad econdmica del proyecto. A través de este procedimiento, se establecio
un PEM de 599,91 €/m2t, segun los datos del IVE, y un precio de venta de 1.701
€/m?2t, segln los datos del portal inmobiliario Idealista. Mediante este anélisis,
se determind una viabilidad econdmica favorable, donde el PT de 1.589 €/m2t
era menor al PV de 1.701 €/m?2t.

Por otro lado, se calculé las capacidades de la promocién considerando la
hipdtesis de ofertar viviendas de 3 dormitorios, asi como al menos una plaza de
garajey trastero por cada una de las viviendas de la promocion. Como resultado,
se determind un total de 15 viviendas, 33 plazas de aparcamiento y 33 trasteros.
Una vez completada la viabilidad urbanistica se procedié al estudio de la
viabilidad comercial.
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Viabilidad comercial

En segundo lugar, se llevd a cabo el estudio de la viabilidad comercial, donde se
analizaria el macroentorno y microentorno que rodea a la promocién. Mediante
este andlisis se identificd tanto los factores que rodean a la promocién como las
fuerzas externas capaces de influir directamente en el proyecto.

Para el estudio del macroentorno, se utilizé el analisis PEST, el cual mostré que
el entorno general en el que se encuentra la promocién es favorable para llevar
a cabo un proyecto de viviendas residenciales en la zona.

Por otro lado, para realizar el estudio del microentorno se examind la zona,
oferta y demanda. En cuanto a la zona de Foios, se concluyé que estd
ampliamente dotada con jardines, equipamientos, servicios y negocios
necesarios para satisfacer las necesidades de los ciudadanos. En relacion al
estudio de la oferta, se establecid, mediante el método de comparacién, un
precio medio por metro cuadrado de 1.948€. Por otro lado, mediante el analisis
de la demanda, se identificaron precios calve, como el precio maximo de una
vivienda de 3 habitaciones por 250.000€, el precio maximo de una plaza de
garaje por 12.000€ y el precio maximo de un trastero por 10.000%€.

Una vez completada la viabilidad comercial, se procedid a la definicion de la
promocion en base a los resultados obtenidos en la viabilidad urbanistica y
comercial.



Definicion de la promocién

Una vez establecidos los aspectos de viabilidad urbanistica y comercial, se
describio y relaciond las conclusiones obtenidas en dichos apartados con el fin
de realizar una propuesta de la promocién.

En primer lugar, se determind tanto los costes de construccion como los precios
de venta. Se establecid un costo medio de construccion de las viviendas en 850
€/m?2 y del garaje en 371 €/m2. En cuanto a los precios de venta, se alcanzé un
precio medio de venta de las viviendas en 2.150 €/m2, de los garajes en 940
€/m2 y de los trasteros en 1.439 €/m2. Asimismo, mediante el método de los
grandes numeros, se obtuvo un PT de 1.539,2 €£/m2, siendo este menor al PV de
1.948 €/m2, encontrando asi una viabilidad econémica favorable.

En cuanto a la configuracion de los inmuebles, estos se describieron atendiendo
a los requerimientos de las secciones anteriores, las cuales poseen las siguientes
caracteristicas:

e 3 habitaciones

e 2 bafos
® Terraza
e Balcdn

® 2 garajes
e Trastero
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Viabilidad econdmica

En tercer lugar, se realizd el estudio de la viabilidad econémica, donde se analizo
la rentabilidad del proyecto. El andlisis, se llevd a cabo mediante dos
herramientas: (1) cuenta de resultados y (2) cash-flow.

En primer lugar, la principal diferencia entre ambos recursos es que la cuenta de
resultados no considera los momentos en que se producen los diferentes flujos
de caja, lo que implica que no proporcione informacién sobre las necesidades de
liquidez. Por esta razoén, es evaluada mediante ratios. Por otro lado, el analisis
del cash-flow se realizd en base a una planificacién temporal, siendo esta
evaluada a través del Pay-back, VAN y TIR.

Una vez determinados todos los pagos y cobros que rodean a la promocion, se
llegd a la conclusion de un total de pagos de 3.648.388€ y un total de cobros de
4.312.399,10€. Estos resultados fueron estudiados mediante las herramientas
de viabilidad, lo que permitié determinar una rentabilidad del 18,48%. Ademas,
se logré un TIR anual del 24,04% y un VAN de 664.011,10€ sin considerar los
costes de financiacion. Por Ultimo, se estimaria una recuperacion de la inversién
en el Mes 21.

Una vez completada la viabilidad econdmica, se llevd a cabo el estudio de
viabilidad financiera para financiar la totalidad de la operacion de la promocién
inmobiliaria.
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Viabilidad financiera

En Ultimo lugar, se realizd el estudio de la viabilidad financiera, donde se
analizaria una serie de estrategias para financiar el proyecto.

Primero se plantearon una serie de fuentes de financiacién a partir de la
informacion aportada por la entidad bancaria: (1) ampliacién de capital, (2)
préstamo hipotecario subrogable, (3) préstamo francés y (4) cuenta de crédito.
Mediante las cuales, se propuso una serie de acciones correctoras:

Ampliacion de capital

Ampliacion de capital + préstamo hipotecario

Ampliacion de capital + préstamo hipotecario + préstamo francés
Préstamo hipotecario + préstamo francés + cuenta de crédito

s e

A partir de esta informacidn, se llevd a cabo la financiacién de la promocién y se
calculd el coste de cada financiaciéon. Para evaluar cual de estas acciones
correctoras era la mas iddnea, se apoyd en los criterios estaticos (BN) y los
criterios dinamicos (K), siendo este ultimo el mas favorable. Una vez alcanzados
lo resultados de las acciones correctoras se descartd la accidn correctora 1,
siendo esta la mas eficaz para la promocién, ya que era improbable que la
totalidad de la promocién sea financiada por los socios. En cuanto al resto, la
accion correctora 2 tenia el menor beneficio neto (241.575,77€) que las
restantes, en cambio, tenia menor coste de financiacién (0,4%). Por lo que
teniendo en cuenta los criterios dindmicos, se escogio la segunda opcién de
financiacion como la mds adecuada.
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Una vez analizada la viabilidad del proyecto, nos damos cuenta de la importancia
de realizar dichos estudios, ya que desempefian un papel fundamental al
permitir evaluar los diferentes aspectos que rodean a la promocion. Asimismo,
estos estudios ofrecen a su vez la posibilidad de plantear diferentes escenarios,
para poder adaptar el proyecto a las condiciones de incertidumbre del entorno.
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ANEXOS




ANEXO |
FICHAS CATASTRALES DE LOS SOLARAS DE LA PROMOCION



SECRETARIA DE ESTADO
DE HACIENDA
GOBIERNO MINISTERIO
DE ESPANA DE HACIENDA
Y FUNCION PUBLICA DIRECCION GENERAL
DEL CATASTRO

DATOS DESCRIPTIVOS DEL INMUEBLE

Localizacion:

CL U.E. SECTOR SUR 7[F]
46134 FOIOS [VALENCIA]

Clase: URBANO

Uso principal: Suelo sin edif.
Superficie construida:

Afo construccion:

CONSULTA DESCRIPTIVA Y GRAFICA
DE DATOS CATASTRALES DE BIEN INMUEBLE

Referencia catastral: 7298314YJ2779N0001DR

PARCELA

Superficie grafica: 665 m2
Participacion del inmueble: 100,00 %
Tipo:

Limite zona verde

—— Hidrografia

PZ CLARA
CAMPOARMOR

— Limite de parcela
Mobiliario y aceras

— Limite de construcciones

s Limite de manzana

727.150 Coordenadas U.T.M. Huso 30 ETRS89
Este documento electrdnico contiene anexos con las coordenadas de losvértices UTW de la parcelay los datos de la certificacian,

Escala:

727.050
_4.373.580 i 1/1000

Este documento no es una certificacion catastral, pero sus datos pueden ser verificados a
traves del “Acceso a datos catastrales no protegidos de la SEC”

Sabado , 15 de Julio de 2023



GOBIERNO MINISTERIO
DE ESPANA DE HACIENDA
Y FUNCION PUBLICA

. CONSULTA DESCRIPTIVA Y GRAFICA
DE DATOS CATASTRALES DE BIEN INMUEBLE

Referencia catastral: 7298315YJ2779N0001XR

DIRECCION GENERAL
DEL CATASTRO

DATOS DESCRIPTIVOS DEL INMUEBLE PARCELA

Localizacion:

CL U.E. SECTOR SUR 8[F]
46134 FOIOS [VALENCIA]

Clase: URBANO

Uso principal: Suelo sin edif.
Superficie construida:

Afo construccion:

Superficie grafica: 289 m2
Participacion del inmueble: 100,00 %
Tipo:

_4.373.550

Ma T27.050 Er T27.100
. . | . . . . |

Limite zona verde

—— Hidrografia

Lirnite de parcela
Mobiliario y aceras

— Limite de construcciones

s Limite de manzana

727.150 Coordenadas U.T.M. Huso 30 ETRS89
Este documento electrdnico contiene anexos con las coordenadas de losvértices UTW de la parcelay los datos de la certificacian,

Escala:

1/1000

Este documento no es una certificacion catastral, pero sus datos pueden ser verificados a

traves del “Acceso a datos catastrales no protegidos de la SEC”

Sabado , 15 de Julio de 2023




ANEXO Il
FICHA BASE SOBRE LA DESCRIPCION DE LOS TESTIGOS



Portal inmobiliario

Referencia anuncio

Enlace

Zona

Ne visitas Obra nueva Segunda mano
m2 construidos m2 Utiles

Habitaciones Bafios

Calidad Equipamiento
Altura Ascensor
Orientacion Situacion

Precio inmueble

Precio por m2

Referencia catastral

Fotografias:




ANEXO I
ENCUESTA SOBRE EL ESTUDIO DE LA DEMANDA



Estimado/a encuestado/a,

Estoy realizando el Trabajo Final de Grado sobre una promocion inmobiliaria de
un bloque de viviendas ubicada en el municipio valenciano de Foios. Tu opinién
es muy valiosa, ya que permite conocer mejor las necesidades y preferencias de
las personas que estan considerando la compra de una vivienda.

La compra de una vivienda es una decision importante, por esta razén queremos
conocer tus impresiones y expectativas en relacion a este proceso. Con la
participacion en esta encuesta, se identificaran los factores mds relevantes a la
hora de elegir una vivienda, asi como las tendencias y opiniones en el mercado
inmobiliario actual.

Gracias por dedicar unos minutos de tu tiempo para responder a esta encuesta
sobre la compra inmobiliaria. Todas las respuestas seran tratadas de forma
confidencial y andnima, y los resultados se utilizaran exclusivamente con fines
estadisticos y de investigacidn. Tu colaboracion en esta encuesta es fundamental
para mejorar nuestro conocimiento sobre la compra de vivienda y ofrecer un
mejor servicio a nuestros clientes y usuarios.

Gracias de antemano por tu tiempo y colaboracién. jComencemos la encuestal

1. ¢Cudl es su preferencia a la hora de obtener una vivienda?:
Marca solo un ovalo por fila.

Nueva construccion Segunda mano

Comprar

O O
Alquilar ) (D




2. ¢Cudl es su preferencia o preferencias respecto al tipo de edificacién a 3. A la hora de buscar una vivienda, éCudl es para usted el factor

la hora de buscar una vivienda?: determinante y principal a tener en cuenta?
Selecciona todos los que correspondan. Marca solo un dvalo.
O Las comodidades de la zona donde se encuentra el inmueble.
Q Las calidades y caracteristicas de la vivienda.
l I | Q El nivel de vida medio de los propietarios de la zona.
|| viviendas unifamiliares entre |:| Viviendas unifamiliares aisladas

medianeras y adosadas

|:| Viviendas en edificio plurifamiliar |:| Viviendas en edificio plurifamiliar
entre medianeras aislado



4. ¢Cudl es su preferencia respecto a la ubicacion de la promocion 5. ¢éCuanto cree que vale esta vivienda?:

inmobiliaria?:

Marca solo un dévalo.

Marca solo un dvalo.

Vivienda de obra nueva con 106 m2 construidos, 3 habitacionesy 2 bafios.
Q Entre 170.000€ y 200.000€
O Entre 200.000€ y 230.000€

O Entre 230.000€ y 250.000€

O Mayor a 250.000€




6. ¢Cuanto estd dispuesto a pagar por esta vivienda?: 7. ¢éCual es la superficie construida que estaria dispuesto a tener con
respecto al nUmero de habitaciones?:

Marca solo un dévalo.

Marca solo un évalo por fila.

Menor a Entre 80 m2 Entre 100 m2 Mayor a
80 m2 y 100 m2 y 120 m2 120 m2

2 habitaciones

3 habitaciones

4 habitaciones

J]0|0
J]10|0
J]10|0
J]10|0

Vivienda de obra nueva con 106 m2 construidos, 3 habitacionesy 2 bafios.
Q Entre 170.000€ y 200.000€
Q Entre 200.000€ y 230.000€

Q Entre 230.000€ y 250.000€

Q Mayor a 250.000€



8. Atendiendo al nimero de habitaciones de una vivienda, ¢ Qué cantidad

de dinero estaria dispuesto a invertir en ella?:

Marca solo un évalo por fila.

Entre Entre Entre
170.000€ y 200.000€ y 230.000€y
200.000€ 230.000€ 250.000€

Mayor
250.000€

2 habitaciones Q

o O
3 habitaciones () @, @
4 habitaciones  (~ ) () ()

J]10|0

000

10.

000

¢Cual es el precio maximo que estaria dispuesto a pagar por una plaza
de garaje?

Marca solo un dévalo.
Entre 10.000€ y 12.000€
Entre 12.000€ y 15.000€

Mayor a 15.000€

¢Cuadl es el precio maximo que estaria dispuesto a pagar por un trastero
de 7 m2?:

Marca solo un dvalo.
Entre 8.000€ y 10.000€
Entre 10.000€ y 12.000€

Mayor a 12.000€



11. ¢Estaria dispuesto a pagar un incremento en el precio de la vivienda por
estas caracteristicas?, puntie del 1 al 5, siendo 1 minimo y 5 maximo:

Marca solo un dvalo por fila.

N2 de habitaciones

N2 de bafios

Amplitud de estancias

Balcon

Galeria

Terraza

Lavadero

Garaje

Trastero

Dotaciones
animales de
compafiia

0]10/0(0]0|0|0]0|0|0] -
010/0[0]0|0|0]0|0|0] -
010/0(0]0]|0|0]0[0|0] -
010/0]0|0|0]0|0|0|0] -
010]0/0]0|0|0]0|0|0| -

O oddoodonnd

12. Indique las tres caracteristicas mas determinantes a la hora de elegir
una vivienda:

Selecciona todos los que correspondan.
N2 de habitaciones

N¢ de bafios

Amplitud de estancias

Balcon

Galeria

Terraza

Lavadero

Garaje

Trastero

Dotaciones animales de compafiia



13.

QOO0

14.

Indique su sexo:
Marca solo un dvalo.
Hombre

Mujer

Otro

Indique su edad:

15.

JO00

Indique su estado civil:
Marca solo un dvalo.
Soltero/a

Casado/a

Divorciado/a

Viudo/a

1

[©)]

00000

. Indigue su renta anual bruta:

Marca solo un dvalo.
Menor a 12.500 €

Entre 12.500 €y 20.200 €
Entre 20.200€y 35.200 €
Entre 35.200€y 60.000 €

Mayor a 60.000 €



ANEXO IV
FICHA DESCRIPTIVA DEL TESTIGO N2 1



Portal inmobiliario Idealista Referencia anuncio P3_ES5 B
Enlace https://www.idealista.com/obra-nueva/95296418/inmueble/101478306/

Zona municipio de Foios, calle Proyectoh, 11

N2 visitas 288 Obra nueva si Segunda mano no

m2 construidos 106 m?2 utiles 84
Habitaciones 3 Bafios 2
Calidad media-alta Equipamiento terraza / aa*
Altura 39 Ascensor si
Orientacion noreste Situacion buena
Precio inmueble 212.000 € Precio por m2 2.000 €/m2

Fotografias:

aa * = aire acondicionado



https://www.idealista.com/obra-nueva/95296418/inmueble/101478306/

ANEXO V
FICHA DESCRIPTIVA DEL TESTIGO N2 2



Portal inmobiliario Idealista Referencia anuncio P1_ES5_B
Enlace https://www.idealista.com/obra-nueva/95296418/inmueble/99590088/

Zona municipio de Foios, calle Proyecto h, 11

N2 visitas 99 Obra nueva Si Segunda mano no

m2 construidos 106 m?2 Utiles 84
Habitaciones 3 Bafios 2
Calidad media-alta Equipamiento terraza / aa*
Altura 19 Ascensor Si
Orientacion noreste Situacién buena
Precio inmueble 208.000 € Precio por m2 1.962 €/m?2

Fotografias:

aa * = gire acondicionado



https://www.idealista.com/obra-nueva/95296418/inmueble/99590088/

ANEXO VI
FICHA DESCRIPTIVA DEL TESTIGO N2 3



Portal inmobiliario Idealista Referencia anuncio PB_ES3_B
Enlace https://www.idealista.com/obra-nueva/95296418/inmueble/101478275/

Zona municipio de Foios, calle Proyecto h, 11

N@ visitas 238 Obra nueva Si 238

m?2 construidos 90 m2 Utiles 72
Habitaciones 3 Bafios 2
Calidad media-alta Equipamiento terraza / aa*
Altura bajo Ascensor si
Orientacion noreste Situacion buena
Precio inmueble 176.000 € Precio por m2 1.955€/m2

Fotografias:

aa * = aire acondicionado



https://www.idealista.com/obra-nueva/95296418/inmueble/101478275/

ANEXO VI
FICHA DESCRIPTIVA DEL TESTIGO N2 4



Portal inmobiliario Idealista Referencia anuncio PB_ES2 C
Enlace https://www.idealista.com/obra-nueva/95296418/inmueble/96795191/

Zona municipio de Foios, calle Proyectoh, 11

N@ visitas 219 Obra nueva si Segunda mano no

m?2 construidos 84 m2 Utiles 70
Habitaciones 2 Bafios 2
Calidad media-alta Equipamiento terraza / aa*
Altura bajo Ascensor Si
Orientacion noreste Situacioén buena
Precio inmueble 163.000 € Precio por m2 1.940 €/m2

Fotografias:

aa * = aire acondicionado




ANEXO VI
FICHA DESCRIPTIVA DEL TESTIGO N2 5



Portal inmobiliario

Idealista

Referencia anuncio

P3 ES2 C

Enlace

https://www.idealista.com/obra-nueva/95296418/inmueble/101478296/

Zona municipio de Foios, calle Proyecto h, 11

N2 visitas 319 Obra nueva si | Segunda mano no

m?2 construidos 95 m?2 Utiles 75
Habitaciones 3 Bafios 2
Calidad media-alta Equipamiento terraza / aa*
Altura 29 Ascensor Si
Orientacion noreste Situacion buena
Precio inmueble 183.000 € Precio por m2 1.926 €/m2

Fotografias:

aa * = aire acondicionado



https://www.idealista.com/obra-nueva/95296418/inmueble/101478296/

ANEXO IX
FICHA DESCRIPTIVA DEL TESTIGO N2 6



Portal inmobiliario

TESTIGO N2 6

Idealista

Referencia anuncio

PB_ES3 C

Enlace https://www.idealista.com/obra-nueva-inmueble/96795191/inmueble/99590055/

Zona municipio de Foios, calle Proyectoh, 11

N2 visitas 99 Obra nueva Si | Segunda mano no

m2 construidos 96 m?2 Utiles 77
Habitaciones 3 Barfios 2
Calidad media-alta Equipamiento terraza / aa*
Altura bajo Ascensor si
Orientacion noreste Situacion buena
Precio inmueble 183.000 € Precio por m2 1.906 €/m2

Fotografias:

aa * = gire acondicionado



https://www.idealista.com/obra-nueva-inmueble/96795191/inmueble/99590055/

ANEXO X
FICHA DESCRIPTIVA DEL TESTIGO N2 7



Portal inmobiliario

Idealista

Referencia anuncio

0 27432

Enlace https://www.idealista.com/inmueble/101409989/?xtmc=1_1_027432&xtcr=0

Zona municipio de Foios, calle Mediterrani

N2 visitas 10365 Obra nueva no | Segunda mano si /2003
m?2 construidos 125 m?2 Utiles 115
Habitaciones 3 Bafios 2
Calidad media Equipamiento terraza
Altura 59 Ascensor si
Orientacién noreste Situacion medio-buena
Precio inmueble 215.000 € Precio por m2 1.720 €/m2
Referencia catastral 7699305YJ2779N0042UP

Fotografias:



https://www.idealista.com/inmueble/101409989/?xtmc=1_1_027432&xtcr=0

ANEXO XI|
FICHA DESCRIPTIVA DEL TESTIGO N2 8



TESTIGO N2 8

Fotografias:

Portal inmobiliario Idealista Referencia anuncio JJ1411
Enlace https://www.idealista.com/inmueble/101409621/

Zona municipio de Foios, avenida Hugo Bacharach

N@ visitas 636 Obra nueva no Segunda mano si /1995
m?2 construidos 116 m?2 Utiles 103
Habitaciones 3 Bafios 2
Calidad media Equipamiento terraza
Altura 59 Ascensor si
Orientacién sureste Situacion medio-buena
Precio inmueble 169.000 € Precio por m2 1.456 €/m2
Referencia catastral 7698205YJ2779N0046WF |




ANEXO Xl
JUSTIFICACION DE LA TASACION DE LA VIVIENDA PLURIFAMILIAR MEDIANTE
EL METODO DE COMPARACION



A continuacién, se muestra la justificacion de los cdlculos realizados en el
método de comparacion mediante tablas, las cuales determinan los
coeficientes que se van a aplicar a los testigos en funcion de la relaciéon entre el
inmueble a tasar y los comparables. Ademas, se expone el procedimiento de
calculo con la tabla representativa del método de comparacion.

a. Situacion
T6-T7 T1-T6
MUY MALA MALA MEDIO MALA MEDIA MEDIO BUENA BUENA MUY BUENA IINiRaaV/Te)
1,05 1,04 1,03 1,02 1,01 1,00 0,99 +0,01
1,25 1,20 1,15 1,10 1,05 1,00 0,95 +0,05
Tabla 1: Cdlculo de homogeneizacion de la situacion.
Fuente: Elaboracion propia.
b. Calidad
T7-T8 T1-T6
MUY BAJA BAJA MEDIO BAJA ‘ MEDIA  MEDIO ALTA ALTA MUY ALTA ‘ INTERVALO
1,03 1,02 1,01 1,00 0,99 0,98 0,97 +0,01
1,15 1,10 1,05 1,00 0,95 0,90 0,85 +0,05

Tabla 2: Cdlculo de homogeneizacion de la calidad.
Fuente: Elaboracion propia.

c. Antigliedad

T1-T6 17 T8

INTERVALO
1 1,01 1,02 1,03 1,04 1,05 + 6 afios

Tabla 3: Tabla de homogeneizacidn de la antigtiedad.
Fuente: Elaboracion propia.

d. Alturas

T3-T4-T6 T2 T5 T1 T7-18

CON ASCENSOR
1,02 1,01 1 0,99 0,98 0,97

Tabla 4: Cdlculo de homogeneizacidn de la altura.
Fuente: Elaboracion propia.

e. Superficies equivalentes

121 VRN INTERVALO
09 | 097 | 098 | 0,99 1 1,01 | 1,02 | 1,03 | 1,04 | 1,05 t4m2

Tabla 5: Cdlculo de homogeneizacion de la superficie equivalente.
Fuente: Elaboracion propia.



f. Superficies construidas

INTERVALO
t4m2

Tabla 6: Cdlculo de homogeneizacion de la superficie construida.
Fuente: Elaboracion propia.

g. Otros

Se determinan los coeficientes de otros que se van a aplicar a los testigos, en
funcion de la relacion entre el inmueble a tasar y los comparables. En este caso,
la vivienda a tasar posee aire acondicionado.

T1-T6=0,99
T7-T8=1,00

h. Ponderacion

Se determinan los coeficientes de ponderacion que se van a aplicar a los
testigos unitarios homogeneizados, en funcién de la relacién al valor medio de
los 6 testigos.

T1-T6

-20% -10% VALOR MEDIO +10% +20% +30%

1.250 1.429 1.608 1.786 1.965 2.144 2.322

Tabla 7: Cdlculo de ponderacion de los unitarios.
Fuente: Elaboracion propia.

Como todos los valores unitarios recaen en el valor medio de homogeneizacion,
elvalor medio de lavivienda sera la media de los 6 testigos, resultando en 1.948
€/m2.



. Tabla homogeneizacién vivienda plurifamiliar

VIVIENDA PLURIFAMILIAR

DATOS
TESTIGOS ANTIGUEDAD Ne BANOS/ASEOS | Ne DORMIT. | ALTURA/VISTAS | SUPERFICIE CALIDADES OTROS VALOR TOTAL VALOR UNITARIO SUP.EQUIV. |  SITUACION
1 0 2/0 3 o 106,00 m2 MEDIO ALTA AA/T 212.000 €. 2,000 €/m2t 106,00 m2 BUENA
2 0 2/0 3 o 106,00 m2 MEDIO ALTA AA/T 208.000 €. 1.962 €/m2t 106,00 m2 BUENA
3 0 2/0 3 bajo 90,00 m2 MEDIO ALTA AA/T 176.000 €. 1.956 €/m2t 90,00 m2 BUENA
4 0 2/0 2 bajo 84,00 m2 MEDIO ALTA AA/T 163.000 €. 1.940 €/m2t 99,00 m2 BUENA
5 0 2/0 3 20 95,00 m2 MEDIO ALTA AN/ T 183.000 €. 1.926 €/m2t 95,00 m2 BUENA
6 0 2/0 3 bajo 96,00 m2 MEDIO ALTA AA/T 183.000 €, 1.906 €/m2t 96,00 m2 BUENA
7 20 2/0 3 o 125,00 m2 MEDIA T 215.000 €. 1.720 €¢/m2t 12500m2 | MEDIO BUENA
8 28 2/0 3 50 116,00 m2 MEDIA T 169.000 €. 1.457 €/m2t 11600m2 | MEDIO BUENA
ATASAR 0 2/0 3 o 105,45 m2 MEDIA AA 105,45 m2 BUENA
TABLA HOMOGENEIZACION
DATOS T1 T2 T3 T4 TS T6 17 T8
SITUACION 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,05 1,05
CALIDAD 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 1,00 1,00
ANTIG./EST.CONS./REF. 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,03 1,04
ALTURA/VISTAS 0,99 1,01 1,02 1,02 1,00 1,02 0,97 0,97
N2 DORMIT./N2 BARIOS 1,00 1,00 0,97 0,99 0,98 0,98 1,05 1,02
SUPERFICIE CONSTRUIDA 1,00 1,00 0,97 0,95 0,98 0,98 1,05 1,02
OTROS 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 1,00 1,00
COEF. TOTAL 0,93 0,95 0,90 0,90 0,90 0,92 1,15 1,10
VALOR UNITARIO HOMOGENEIZADO [ 1.860 €/m2t [ 1.864 €/m2t 1.760 €/m2t 1.746 €/m2t 1.734 €/m2t 1.754 €/m2t 1.978 €/m2t 1.603 €/m2t
VALOR MEDIO DE LOS 8 TESTIGOS | 1.787 €/mat |
73 €/mat 77 €/mat 27 €/mat 41 €/mat 54.€/mat 34 €/mat 191 €/m2t 185 €/m2t
T1 T2 13 T4 TS T6 7 T8
NUEVO VALOR UNIT. HOMOGENEIZADO 1.860 €/m2t 1.864 €/m2t 1.760 €/m2t 1.746 €/m2t 1.734 €/m2t 1.754 €/m2t 0€/m2t 0€/m2t
VALOR MEDIO DE LOS 6 TESTIGOS 1.786 €/m2t +10% -10% +20% - 20% +30% -30%
1.965 €/m2t 1,608 €/m2t 2.144 €/m2t 1.429 €/m2t 2322 €/m2t 1.250 €/m2t
PONDERACION DE LOS UNITARIOS
T1 T2 T3 T4 T5 T6 17 T8
PESOS PONDERADOS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Sumatorio = | 0 €/mat 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALOR UNITARIO VIVIENDA [ | 1.948 €/m2t |
VALOR DE TASACION VIVIENDA | | 205.467 €. |

Tabla 8: Esquema cdlculo homogeneizacion de una vivienda plurifamiliar.
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO XIV
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ANEXO XV
CASH-FLOW



MES 24 MES25 MES26 MES27 MES30 MES31 MES32 MES33 MES 36
FEBRERO MARZO Al MAYO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE FEBRERO
1. COMPRA DE SOLAR

1,1 PRECIO DEL SOLAR 131500000 13150000 1183.500,00
2.1 GASTOS DOCUMENTALES 122245 102908 183,37
NOTARIO 773,14
IVA soportado 162,36
Retencion IRPF 115,97
Liguidacion retencion IRPF 11597
[ REGISTRADOR 44931
IVA soportado 94,36 94,36
Retencion IRPF -67,40 -67,40
Liquidacion retencion IRPF 67,40 67,40
31IMPUESTOS 19.725,00 19.725,00
IVA soportado 276.150,00 27.615,00 248.535,00
TP
AID 19.725,00 19.725,00
41PUSVALIA
5.1 OTROS GASTOS
Levantamiento topografico
Estudio geotécnico
IVA soportado
Cedula de calificacion urbanistica
‘TOTAL COMPRA SOLAR 1.335.947,45 13150000 1.202.264,08 183,37 133594745
"TOTAL NA SOPORTADO 276.406,71 2761500 24879171 27640671
2, CONSTRUCCION.
208BRA 1.846.133,37 1447184 54.269,39 112.156,74 162.808,17 209.841,65 231.549,40 23154940 23154940 217.072,57 166.426,13 10853878 68741,23 37.153,65 1.846.133,37
Vivienda 1 217.413,00 173930 6.522,39 1347961 19.567,17 25.219,91 27.828,86 27.828,86 27.828,86 26.089,56 20.002,00 13.044,78 8.261,69 217413,00
Vivienda 2 891.531,00 7.132,25 2674593 55.274,92 80.237,79 103.417,60 11411597 11411597 114.115,97 106.983,72 82.020,85 53.491,86 33.878,18 891.531,00
Vivienda 3 383.452,00 3.067,62 11.503,56 23774,02 34.510,68 44.480,43 49.081,86 49.081,86 49.081,86 46.014,24 35277,58 23.007,12 14571,18 383452,00
Garaje 1 192.660,30 154128 577981 11.944,54 17.339,43 22.348,59 24.660,52 24.660,52 24.660,52 23.119,24 17.724775 1155962 7.321,09 192,660,30
Garaje 2 18.869,06 150,95 566,07 1.169,88 1.698,22 2.188,81 241524 241524 241524 2.264,29 173595 1132,14 717,02 18,869,06
Garaje 3 22.835,05 182,68 685,05 141577 2.055,15 2.648,87 292289 2922,89 2.922,89 2.740,21 2.100,82 1370,10 867,73 2283505
Trasteros 119.372,96 954,98 358119 7.401,12 10.743,57 13.847,26 1527974 15.279,74 15.279,74 1432476 10.982,31 7.162,38 4.536,17 119.372,96
Retencion garantfa constructor 37.153,65 297,23 111461 230353 334383 475567 4.755,67 4.755,67 4.458,44 3.418,14 222922 1411,84 -37.153,65
Devolucion retencién gratina constructor 37.153,65 37.153,65 37.153,65
‘TOTAL CONSTRUCCION 1.846,133,37 1447184 54.269,33 112.156,74 162.808,17 209.841,65 23154940 2315440 23154940 217.077,57 166.426,13 108.538,78 6874123 37.153,65 184613337
'TOTAL NA SOPORTADO
3, HONORARIOS FACULTATIVOS
1 HONORARIOS 138460,00 2042275 2942275 1038450 47076 1765,37 4043,03 5.296,10 652608 1031527 753222 753222 1104910 5A413,79 353073 506071 39461 13846000
HONORARIOS 138.460,00 3461500 3461500 553,84 207690 429226 623070 803068 886144 8.86144 886144 8.307,60 636916 415380 263074 138.460,00
IVA soportado 29.076,60 7.269,15 7.269,15 116,31 436,15 901,37 1.308,45 168644 1.860,90 1.860,90 1.860,90 1.744,60 133752 872,30 552,46 29.076,60
Retencion IRPF -20.769,00 5.192,25 519225 83,08 311,54 643,84 934,61 -1.204,60 132922 132922 132922 -1.246,14 955,37 623,07 394,61 -20.769,00
Liquidacion retencién IRPF 20.769,00 10.384,50 394,61 2.783,05 3.987,65 2824558 394,61 20.769,00
TOTAL HONORARIOS 138.460,00 20.422,75 2942275 1038450 47076 176537 4043,03 5.296,10 682608 1031527 753222 753222 1104911 5413,79 353073 506071 3461 138.460,00
TOTAL VA SOPORTADO 29.076,60 7.269.5 7.269,15 11631 43615 201,37 130845 168644 1:860,80 1860,90 186090 174,60 133752 87230 552,46 29.076,80
4.LCENCIASY AUTORIZACIONES
1 LICENCIAS 54.235,61 2275 53,845,556 17730 54.235,61
LICENCIAS DE OBRAS | sao0ss31 212,75 53.845,56 5405831
TASA 21275 21275 21275
1ci0 53.845,56 53.845,56 53.885,56
LICENCIAS DE 12 OCUPACION | 177,30 | 177,30 177,30
4.2 DECLARACIGN OBRA NUEVA 2041084 2421071 20013 24.41084
Notario 840,17 840,17 81017
AID 23.076,67 23.076,67 23.076,67
Registrador 494,00 494,00 484,00
IVA soportado 280,18 280,18 280,18
Retencion IRPF -200,13 -200,13 -200,18
Liuidacion retencion RPF 200,13 200,13 200,13
4.3 DECLARACION DIVISION HORZONTAL 47500 4718551 768,56 4791207
Notario 123467 123467 123467
AD 42.801,67 42.801,67 4280167
Registrador 387573 387573 287573
IVA soportado 107318 1073,18 107318
Retencién IRPF -766,56 -766,56 766,56
Liquidacion retencion IRPF 766,56 766,56 766,56
44TASADEVPO
LICENCIAS Y AUTORIZACIONES 12655852 212,75 12520178 966,69 17130 12655852
‘TOTAL NA SOPORTADO 135336 135336 1353.36
5. SEGUROS E IMPUESTOS
5.1 SEGURO DE RESPONSABILIDAD DECENAL 184613 10.522,96 753838 18451,33
Control técnico (OCT) 7.692,22 7.692,22 769222
IVA soportado 161537 161537 161537
Poliza de seguro 10.769,11 323073 7538,38 10.769,11
S21AE 433915 315,35 31835 370845 433915
Cuota fija 630,70 31535 31535 63070
Cuota variable 370845 370845 370845
53181 116158 116158 116158
‘TOTAL SEGUROSE IMPUESTOS 2396207 10522.96 15,35 1161,58 753838 215,35 270845 2396207
TOTAL NA SOPORTADO 161537 161537 161537
6. GASTOS DE GESTION
GASTOS DE GESTION 104.181,84. 2.945,00 3612792 894,57 463874 668.22 as7.7a 1681,04 248599 5083,13 650008 725534 717245 717245 687865 515,20 2362,09 248553 946 12309 111461 108.131,84
IVA soportado 21.867,69 828,45 7.586,86 187,86 974,13 140,33 96,13 353,02 732,06 1.059,06 1.365,01 152375 1.506,21 1.506,21 1.444,52 1.082,59 706,04 513,56 199 25,85 234,07 21.867,69
“TOTAL GASTOS DE GESTIGN 10815184 294500 2612792 83457 463378 668,22 as7,7a 1681,04 348599 5.083,13 650008 7.25534 747245 717245 687865 515520 236209 248553 246 123,09 111461 108.131,84
TOTAL NA SOPORTADO 21867.69 82845 758686 182,86 974,13 14033 96,13 353,02 732,08 105906 1.365,01 1528,75 150621 1506.21 144452 108259 706,04 513,56 199 2585 234,07 21.867.69
7. GASTOS DE COMERCIALIZACION
7.1 GASTOS DEVENTAS 4312399 1378243 831498 831498 2812,77 291277 305486 305486 77633 43.123.99
7.2 GASTOS DE PUBLICIDAD 21562.00 269525 269525 269525 2.69525 269525 269525 2.695,25 269525 21.562,00
IVA soportado 13.584,06 3.460,31 2312,15 2312,15 1.177,69 1.177,69 1.207,52 1.207,52 729,03 13.584,06
‘TOTAL GASTOS DE COMERCIALIZACION 64.685,99 1647768 110105 1101025 550802 5.608,02 575041 575011 247158 6468599
‘TOTAL NA SOPORTADO 1958406 3.46031 231215 281215 117769 117769 120752 120752 729.08 13.584,06
8 GASTOS FINANCIEROS
8.1 AVAL ENTREGA A CUENTAS 850877 953,90 172264 278,01 243151 454,92 2.667,80 8.508,77
‘TOTAL GASTOS FINANCIEROS 85077 95390 172264 27801 243151 45492 2667,80 250877
3,648.388,00
343.903,79
COBROS
1. VIVIENDAS 3.774.884,00 123.663,70 101.840,72 120420,70 9237258 10072462 113.187,31 12693548 117.770,08 117.770,08 117.770,08 264241880 3.774.884,00
ENTRADA + PLAZO +RESTO  3.774.884,00 123.663,70 101.840,72 120.430,70 92.372,58 100.724,62 113.187,31 126.935,48 117.77003 117.770,03 117.770,03 264241880 3.774.884,00
IVA repercutido 377.488,40 1236637 1018407 1204307 9237,26 1007246 1131873 1269355 11.777,00 11.777,00 11.777,00 264.241,88 377.488,20
2.1OCALES
ENTRADA + PLAZO + RESTO
IVA repercutido
3. GARAJES 334.806,30 27.27857 2432001 2035062 27.026,39 30554,17 3181741 35.385,20 3402604 21,7 52.895,10 334.806,30
3.1 GARAJES CONVIVENDA 307.850,50 27.278,57 2432001 2935062 2702639 3059417 3181741 35.385,20 3402604 34.026,04 34.026,04 307.850,50
ENTRADA + PLAZO + RESTO 307.850,50 27.278,57 2432001 2935062 27.026,39 30.594,17 31.817,41 35.385,20 3402604 34.026,04 34.026,04 307.850,50
IVA repercutido 30.785,05 272786 2432,00 293506 270264 305942 318174 353852 3402,60 3.402,60 3.402,60 307855
3.2 GARAJES SIN VVIENDA- 2695580 8086,74 18.869,06 2695580
ENTRADA + PLAZO + RESTO 26.955,80 8.086,74 18.869,06 2695580
VA repercutido 566072 1698,22 3.962,50 566072
4, TRASTEROS 202.708,80 15.203,16 13.063,46 1572400 12.683,38 1386585 1528481 17.058,51 16.382,81 3158597 5185685 202.708,80
4.1 TRASTEROS CONVIVENDA 152,031,60 15.203,16 13.063,46 15.724,01 12.683,38 13.865,85 15.284,81 1705851 16.382,81 16.382,81 16.382,81 152.031,60
ENTRADA + PLAZO + RESTO 152.031,60 15.203,16 13.063,46 15.724,01 12.683,38 13.865,85 15.284,81 1705851 16.382,81 16.382,81 16.382,81 152.031,60
IVA repercutido, 1520316 152032 130635 1572,40 126834 138658 152848 170585 163828 163828 163828 1520315
4,2 TRASTEROS SIN VIVIENDA 50677,20 15.203,16 35.474,04 50677,20
ENTRADA + PLAZO + RESTO 50.677,20 15.203,16 35.474,04 50.677.20
IVA repercutido, 1064221 3.192,66 7.449,55 1064221
TOTALVENTAS 431239,10 166.14543 13922419 18550532 13208235 5.188,68 16028953 17937919 168.178,89 19146879 22252199 264241830 23123%9,10
‘TOTAL NAREPERCUTIDO 439.779,54 16614,54 1392242 165550,53 13.208,24 1451846 1602895 17.937,92 16817,89 21.708,77 2822994 26424188 43977954

|  vormcoses es2®®w0 0 16614543 1352419 16550537  1320RA35 14518450 16028958  1/98/919  168A/889  I9lARj9  pzpsMe  geemAO | amasma
| 23977954

. R T . - S

UIQUIDACION NATRIMESTRAL
TOTAL VA REPERCUTIDO 439779554 16561454 1392242 16550,53 13.208,24 1451846 16.028,95 17.937,92 16817,89 21.708,77 2822994 264.241,88 439.779,54
TOTAL VA SOPORTADO 343.903,79 28.443,45 256.378,58 7.457,01 9596,65 175569 21243 789,17 5093,75 467965 5.363,60 456233 454480 457464 439664 242012 230737 106,02 199 2585 343903,79
DIFERENCIA: REPERCUTIDO SOPORTADO 95.875,75 -28.443,45 -256.378,58 - 1 596,65 212,43 789, 11520,80 9.242,77 1118693 864590 997366 1145431 13541,28 14397,77 19.401,40 27.163,92 264.239,89 25,85 95.875,75
LIQUIDACION TRIMESTRAL 2.757,29 31950,50 3007387 4734046 29140382 25,85 -2340° 95.875,75
ACUMULADOS -234,0 -920.008,20
PAGAMOS A HP -400.742,80 3195050 3007387 -47.340,46 -291.403,82 2585 -400.742,80
HP NOS PAGA 304.867.04 304.632,98 234,07 302,867,04
TOTAL -28.443.45 -256.378.58 -7457.01 -D.59.65 -1.755,69 -212.43 -789.17 1152080 9.242,77 11.186,93 -23.304,60 9.973,66 1145431 288.100,38 14.397,77 19.401,40 -20.176,53 264.239.80 -291.429,67 25.85 -284,07 234,07 I a0
LIQUIDACION VA MENSUAL
TOTAL VA REPERCUTIDO 439.779,54 16.614,54 13.922,42 16.550,53 13.208,24 1451846 16.028,95 17.937,92 16.817,89 21.708,77 2822994 264.241,88 439.779.54
TOTAL VA SOPORTADO 343.903,79 2844345 256.378,58 7.457,01 9.596,65 509375 467965 5.363,60 456233 454480 457464 439664 242012 230737 106,02 199 2585 234,07 343.903,79
DIFERENCIA: REPERCUTIDO SOPORTADO 95.875,75 28.443,45 2563 7.457,01 9 5 11.520,80 924277 11.186,93 864590 997366 11.454,31 13.541,28 14.397,77 19.401,40 2716392 264.239,89 25,85 234,07 9587575
LIQUIDACION MENSUAL 28.44345 2 11.520,80 9.242,77 11.186,93 8645,90 9.973,66 11.454,31 13.541,28 1439777 19.401,40 2716392 264.239,89 234,07 95.875,75
SOLICITAMOS DEVOLUCION 28.443,45 2! 234,07 -304.892,89
PAGAMOS AHP -400.768,65 -11.520,80 -9.242,77 -11.186,93 -8.645,90 -9.973,66 -11454,31 -13.541,28 -14.397,77 -19.401,40 -27.16392 -264.239,89 -400.768,65
HP NOS PAGA 304.892,89 2844345 256.378,58 7.457,01 9.596,65 175569 21243 789,17 2585 23407 302.892,89
TOTAL SALDO IVA (MENSUAL) “2BAAIAS ~256.378,58 7457,01 559,65 26.687,76 21243 789,17 267.899,38 517898 1944,17 7.055,61 3.083,86 1.693,08 287614 85649 5.003,63 776252 237.075,97 264239, 25,85 25,85 234,07 23407 | 000

-1698,82048 -1698,82048 -1.867,689,3) -1.863.944,00 -1879872,12 -1.838.377,00 -1.640495,73 -1747932,58 -1863.523,26 -1.967.112,27 -2.058.861,40 -2.118523,18 -2.051,623,20 706.505,51 702.253,51 702.25351 702.253,51 202.25351 202.25351 202.25351 702.279,36 202.279,36 663.277,03 £63.771.03 663.777,03 663.777,03 664.011,10

MES 21




ANEXO XVI
FICHAS DE VENTAS



PRECIO VIVIENDA 274.963,50 MES FIN OBRA 20

% ENTRADA 0,10
% APLAZADO 0,20
% RESTO (HIP) 0,70

VENTAS 0 0 0 0 0 0 0 0
MESES

ENTRADA

RESTO (HIP)

ENTRADA
PLAZADO

ENTRADA
PLAZADO

ENTRADA
APLAZADO
STO (HIP)

ENTRADA

ENTRADA

RESTO (HIP)

ENTRADA

ENTRADA
APLAZADO
STO (HIP)

ENTRADA

ENTRADA
PLAZADO
STO (HIP)

13.748,18 13.748,18 13.748,18 13.748,18

27.496,35
18.330,90 18.330,90 18.330,90

ENTRADA
e}
RESTO (HIP)

ENTRADA

TOTALES 549.927,00 - - - - - - - - - - - - - - - 27.496,35 41.04453 32.079,08 32.079,08 32075,08 384.948,90
|
AVAL SEGURO ENTREGAS A CUENTA
- - - - - - - - - - 30.245,99 45.368,98 35.286,98 35.286,98 35.286,98
RES LEGAL DEL DINERO - - - - - 30327,90 45.491,85 35.382,55 35.382,55 3538255
CANTIDADE:! URADES - - - - - - - - - - - - - - - 30.327,90 45.491,85 35.382,55 35.382,55 35.382,55
\CUMULADO TRIMESTRALMETE - - - - - - - - - - - - - - - 111.202,30 - - 181.967,41
COSTE DEL AVAL/SEGURO 0,250% - - - - - - - - - - - - - - - - - 27801 - - 454,52




PRECIO VIVIENDA 2 250.561,00 MES FIN OBRA 20
% ENTRADA 0,10
% APLAZADO 0,20
% RESTO (HIP) 0,70
VENTAS 0 0 0 0 3 2 2 1 1 0 0 0 0
MESES 2 3 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
1
0
ENTRADA
RESTO (HIP)
VENTAS
ENTAS ME!
ENTRADA
AP - - - - - - -
APLAZADO
RESTO (HIP)
APLAZADO - . . .
75.168,30
LAZADO 16.704,07 16.704,07 16.704,07 16.704,07 16.704,07 16.704,07 16.704,07 16.704,07 16.704,07
RESTO (HIP)
12
ENTRAD 50.112,20
12.528,05 12.528,05 12.528,05 12.528,05 12.528,05 12.528,05 12.528,05 12.528,05
50.112,20
14.317,77 14.317,77 14.317,77 14.317,77 14.317,77 14.317,77 14.317,77
0.785,40
ENTRADA 25.056,10
APLAZADO 8.352,03 8.352,03 8.352,03 8.352,03 8.352,03 8.352,03
25.056,10
10.022,44 10.022,44 10.022,44 10.022,44 10.022,44
VENTAS
VENTAS N
TOTALES - - - 75.168,30 66.816,27 79.344,32 68.605,39 76.958,02 61.924,36 6192436 61.924,36 61.924,36 1578.534,30
AVAL SEGURO ENTREGAS A CUENTA
- - - - 82.685,13 73.497,89 87.278,75 75.466,59 84.653,82 68.116,80 68.116,80 68.116,80 68.116,80 68.116,80
L DEL DINERO - - - - 82.909,07 73.696,95 87.515,13 75.670,98 84.883,09 68.301,28 68.301,28 68.301,28 68.301,28 68.301,28
SEGURADES - - - - 82.909,07 73.696,95 87.515,13 75.670,98 84.883,09 68.301,28 68.301,28 68.301,28 68.301,28 68.301,28
TRIMESTRALMETE - - - - 244.121,15 - - 472.976,50 - - 677.880,34 -
COSTE DEL AVAL/SEGURO 0,250% = - - - - 61030 - - 118244 - - 169470 - -
oA 535250 I




678.935,60

PRECIO VIVIENDA 3 242.477,00 MES FIN OBRA 20
% ENTRADA 0,10
9% APLAZADO 020
% RESTO (HIP) 0,70
VENTAS 0 0 0 0 0 2 1 1 0 0 0 0 0 0
3 3 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
ENTRADA
APLAZADO - - - - - - - - - - -
RESTO (HIP)
4
ENTRADA
RESTO (HIP)
ENTRADA
ENTRADA .
48.495,40
10.776,76 10.776,76 10.776,76 10.776,76 10.776,76 10.776,76 10.776,76 10.776,76 10.776,76
24.247,70
6.061,93 6.061,93 6.061,93 6.061,93 6.061,93 6.061,93 6.061,93 6.061,93
24.247,70
6.927,91 6.927,91 6.927,91 6.927,91 6.927,91 6.927,91 6.927,91
ENTRADA -
APLAZADO -
RESTO (HIP)
TOTALES 969.908,00 - - - - 48.495,40 35.02446 4108638 23.766,59 23.766,59 23.766,59 23.76659 23.766,59 23.766,59 23.766,59
AVAL SEGURO ENTREGAS A CUENTA
IVA REPERCUTIDO - - - - 53.344,94 38.526,90 45.195,02 26.143,25 26.143,25 26.143,25 26.143,25 2614325 26.143,25
INTERES LEGAL DEL DINERO - - - - 53.489,42 38.631,24 45.317,42 26.214,06 26.214,06 26.214,06 26.214,06 26.214,06 26.214,06
CANTIDADES GURADES 53.489,42 38.631,24 45.317,42 26.214,06 26.214,06 26.214,06 26.214,06 26.214,06 26.214,06
\CUMULADO TRIMESTR, 137.438,08 216.080,26 294.722,44
COSTE DEL AVAL/SEGURO. 0,250% - - - - - - 343,60 - - 540,20 5 - 736,81 -
TOTAL 2.422,94

26.143,25
26.214,06
26.214,06



PRECIO VIVIENDA CON GARAJE 1 10.193,67 MES FIN OBRA 20

% ENTRADA 0,30
% APLAZADO 0,70
% RESTO (HIP) 0,00

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

0
ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
4

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

0
ENTRADA
APLAZADO

RESTO (HIP)

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

APLAZADO
RESTO (HIP)

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
10
0
ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
11
ENTRADA 21.406,70
APLAZADO 5.549,89 5.549,89 5.549,89 5.549,89 5.549,89 5.549,89 5.549,89 5.549,89
RESTO (HIP)
12

ENTRADA 15.290,50
APLAZADO 4.459,73 4.459,73 4.459,73 4.459,73 4.459,73 4.459,73 4.459,73
RESTO (HIP)

5.549,89

4.459,73

ENTRADA 15.290,50
APLAZADO 5.096,83 5.096,83 5.096,83 5.096,83 5.096,83 5.096,83
RESTO (HIP)
14

5.096,83

ENTRADA 9.174,30
APLAZADO 3.567,78 3.567,78 3.567,78 3.567,78 3.567,78
RESTO (HIP)

3.567,78

9.174,30

4.281,34 428134 4.281,34 4.281,34 428134

ENTRADA 6.116,20
APLAZADO 3.567,78 3.567,78 3.567,78
RESTO (HIP)
B
ENTRAI 6.116,20
APLAZADO 4.757,04 4.757,04
RESTO (HIP)

3.567,78

4.757,04

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
TOTALES 275.229,00 21.406,70 20.840,39 25.300,11 24.280,75 27.848,53 29.071,77 32.639,55 31.280,40 31.280,40

31.280,40




PRECIO VIVIENDA CON GARAJE 3 6.524,30 MES FIN OBRA 20
9% ENTRADA 0,30
% APLAZADO 0,70
% RESTO (HIP) 0,00

RESTO (HIP)

ENTRADA -
APLAZADO - - - - - - - - - - - - - - B - B
RESTO (HIP)
0
ENTRADA -
APLAZADO - - - - - - - - - . . . . . . B
TO (HIP)
4
0
ENTRADA -
APLAZADO - - - - - - - - - - . . . B B
RESTO (HIP)

ENTRADA -
APLAZADO - - - - - - - - - - - - - -
RESTO (HIP)

ENTRADA -
APLAZADO - - - - - - - - - - - - -
RESTO (HIP)
0
ENTRADA -
APLAZADO - - - - - - - - - - - -
RESTO (HIP)

ENTRADA -
APLAZADO - - - - - - - - - - -
RESTO (HIP)

APLAZADO - - - - - - - - - -
RESTO (HIP)

ENTRADA -

APLAZADO - - - - - - - - -
RESTO (HIP)
1

ENTRADA 5.871,87
APLAZADO 1.522,34 1.522,34 1.522,34 1.522,34 1.522,34 1.522,34 1.522,34 1.522,34 152234
RESTO (HIP)

ENTRADA 1.957,29
APLAZADO 570,88 570,88 570,88 570,88 570,88 570,88 570,88
RESTO (HIP)

ENTRADA 1.957,29
APLAZADO 652,43 652,43 652,43 652,43 652,43 652,43
RESTO (HIP)
4
0
ENTRADA -
APLAZADO - - - - -
RESTO (HIP)
0
ENTRADA -
APLAZADO - - - -
RESTO (HIP)

RESTO (HIP)

ENTRADA -
APLAZADO - -
RESTO (HIP)

ENTRADA -

APLAZADO -
RESTO (HIP)
0

ENTRADA -
APLAZADO
RESTO (HIP)
ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

TOTALES 32.621,50 - - - - - - - - - 5.871,87 3.479,63 4.050,50 2.745,64 2.745,64 2.745,64 2.745,64 2.745,64 2.745,64 2.745,64




PRECIO GARAJE 2 SIN VIVIENDA
% ENTRADA

% APLAZADO

% RESTO (HIP)

TOTALES

13.477,90
0,30
0,70
0,00
VENTAS
MESES

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
4

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
0

ENTRADA

APLAZADO
RESTO (HIP)

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
9

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
10

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
11

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
12

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
K]

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
14

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
i

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
16

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
17

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

0
ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
1)

ENTRADA

APLAZADO

RESTO (HIP)

0]

0

ENTRADA

APLAZADO

RESTO (HIP)
26.955,80

MES FIN OBRA

8.086,74

18.869,06

8.086,74

18.869,06




PRECIO TRASTERO CON VIVIENDA 10.135,44 MES FIN OBRA 20

% ENTRADA 0,30
% APLAZADO 0,70
% RESTO (HIP) 0,00

VENTAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5 3 3 1 1 1 1 0 0 0
MESES 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

0
ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

0
ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
4

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
6

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
10

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
kil

ENTRADA 15.203,16
APLAZADO 3.941,56 3.941,56 3.941,56 3.941,56 3.941,56 3.941,56 3.941,56 3.941,56 3.941,56
RESTO (HIP)

1

ENTRADA 9.121,%0
APLAZADO 2.660,55 2.660,55 2.660,55 2.660,55 2.660,55 2.660,55 2.660,55 2.660,55
RESTO (HIP)

ENTRADA 9.121,90
APLAZADO 3.040,63 3.040,63 3.040,63 3.040,63 3.040,63 3.040,63 3.040,63
RESTO (HIP)
14
1
ENTRADA 3.040,63
APLAZADO 1.182,47 1.182,47 1.182,47 118247 1.182,47 118247
RESTO (HIP)
e
1
ENTRADA 3.040,63
APLAZADO 141896 1.418,96 141896 1.418,96 141896
RESTO (HIP)
16
1
ENTRADA 3.040,63
APLAZADO 1.773,70 1.773,70 1.773,70 1.773,70
RESTO (HIP)
i
1
ENTRADA 3.040,63
APLAZADO 2364,94 2.364,94 2364,94
RESTO (HIP)
18
0
ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
19
0
ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
20
)
ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
TOTALES 152.031,60 - - - - - - - - - - 15.203,16 13.063,46 15.724,01 12.683,38 13.865,85 15.284,81 17.058,51 16.382,81 16.382,81 16.382,81 -




PRECIO TRASTERO SIN VIVIENDA 10.135,44 MES FIN OBRA 20

% ENTRADA 0,30
% APLAZADO 0,70
% RESTO (HIP) 0,00
VENTAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5 0
MESES 1 2 Bl 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

1

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

0
ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
4

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
6

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
11

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
12

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
i3

0

ENTRADA
APLAZADO

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
15

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
16

0

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
17

0

ENTRADA

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)
19

ENTRADA
35.474,04

ENTRADA
APLAZADO
RESTO (HIP)

TOTALES 50.677,20 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 15.203,16 35.474,04 -




ANEXO XVII
CASH-FLOW ACCION CORRECTORA 1



COBROS - PAGOS +IVA 664.011,1
0
ENCACUMULADO
AMPLIACION DE CAPITAL 100% 2'1292750'
APORTACION GASTOS AMPLIACION
CAPITAL 22.895,94
NOTARIO
1.016,67
REGISTRADOR
611,66
IMPUESTO OPERACIONES
SOCIETARIAS 21.267,61
DEVOLUCION APORTACION 2-1295576“
DIVIDENDOS APORTACION 15% 319-31“'1
FNC CON APORTACION SOCIOS 344.996,9
6

FNCACUMULADO

| 1) CALCULO DEL COSTE APORTACION SOCIAL ‘

AMPLIACION DE CAPITAL 100%

APORTACION GASTOS AMPLIACION CAPITAL

NOTARIO

REGISTRADOR

IMPUESTO OPERACIONES SOCIETARIAS

DEVOLUCION APORTACION

DIVIDENDOS APORTACION 15%

FNC APORTACION CAPITAL SOCIAL

163.888,4
5

163.888,4  163.888,4  163.888,4
5 5 5

2.126.760,
93

22.895,94
1.016,67
611,66

21.267,61

1.962.872,
48

1.962.872, 1.962.872, 1.962.872,

48 48 48

2.126.760,
93

22.895,94

1.016,67

611,66

21.267,61

2.126.760,
93

(k) Coste medio ponderado mensual

(k) Coste medio ponderado anual

1.496.770,
58

1.660.659,
03

1.496.770,
58

466.101,90

0,400%

4,909%

-38.170,44

1.698.829,
8

-38.170,44

427.931,45

1.698.829,
48

427.931,45

168.859,91

1.867.689,

168.859,91

259.071,54

3.745,39

1.863.944,
00

3.745,39

262.816,93

-15.928,12

1.879.872,
12

-15.928,12

246.888,81

-58.504,97

1.938.377,
09

-58.504,97

188.383,84

297.881,36 3075446 -67.68239 1o g0 co

1.640.495,  1.680.250, 1747932,  1.863.523,
73 19 58 26

297.88136 3075446  -67.68239 1o cg 00

486.265,20  446.510,74  378.828,35  263.237,67

103.594,01

1.967.117,
27

103.594,01

159.643,66

-91.744,22

2.058.861,

49

-91.744,22

67.899,44

-59.661,69

8

-59.661,69

8.237,75

2.118.523,
1

75.137,73

0

75.137,73

75.137,73

2.051.623,
2

146.321,36 I 266.907,6 -4.252,00
04
9
1.905.301, 973.313,2 706.?05,5 702 iSS,S
84
146.321,36 2878715, 266.907,6 -4.252,00
04
9
221.459,09 3.100.174, 2.833.266, 2.829.014,

13 44 44

-38.502,33

663.777,0  663.777,0  663.777,0  663.777,0
3

B} 3 5

-38.502,33

2790537, 2790537, 2.790.537, 2.790.537,

96 96 96 96

234,07

664.011,10

2.126.760,
93

319.014,14

2.445.541,
00

344.996,96

2.126.760,
93

319.014,14

2.445.775,
07



ANEXO XVl
CASH-FLOW ACCION CORRECTORA 2



COBROS - PAGOS + VA 664.011,1
0
FNC ACUMULADO
DISPOSICIONES PRESTAMO 2.642.418,
HIPOTECARIO 80
GASTOS LEGALES PRESTAMO
HIPOTECARIO 75.388,75
INTERESES 52.865,99
AMORTIZACION 2642418,
80
FNC CON HIPOTECA 535.756,3
5
FNCACUMULADO
AMPLIACION DE CAPITAL 100% 1'9352709'
APORTACION GASTOS
AMPLIACION CAPITAL 20.921,39
NOTARIO 960,25
REGISTRADOR 574,05
IMPUESTO OPERACIONES
SOCIETARIAS 19.387,09
DEVOLUCION APORTACION 1'9352709’
DIVIDENDOS APORTACION 15% 290?06'3
FNC CON HIPOTECA + CAPITAL
: 244.350,0
FNC ACUMULADO

I 1) COSTE PRESTAMO HIPOTECARIO

DISPOSICIONES PRESTAMO HIPOTECARIO

GASTOS LEGALES PRESTAMO HIPOTECARIO

INTERESES

AMORTIZACION

FNC PRESTAMO HIPOTECARIO

128.254,7
5

I 2) COSTE APORTACION CAPITAL SOCIAL

163.888,4
5

163.888,4
5

163.888,4
5

163.888,4
5

1.938.709,
02

20.921,39
960,25
574,05

19.387,09

1.774.820,
57
1.774.820,
57

149.176,1
4

163.888,4
5

1.774.820,
57

TOT. MES 1 ME!
AMPLIACION DE CAPITAL 100% 1'9308;09’
APORTACION GASTOS AMPLIACION CAPITAL 20.921,39
NOTARIO 960,25
REGISTRADOR 574,05
IMPUESTO OPERACIONES SOCIETARIAS 19.387,09
DEVOLUCION APORTACION
DIVIDENDOS APORTACION 15 %
FNCAPORTACION CAPITAL 290.806,3 | 1.938.709,
5 02
K
2.642.418,
TOTAL PRESTAMO HIPOTECARIO 20 57,68%
1.938.709,
TOTAL APORTACION CAPITAL SOCIAL 02 22,32%
4.581.127,
TOTAL FINANCIACION 82 100,00%
(K) COSTE CAPITAL MEDIO PONDERADO
MENSUAL 0,79%

(K) COSTE CAPITAL MEDIO PONDERADO ANUAL

9,99%

1.496.770
,58

149.176,1  1.347.594
4 44

1.496.770
,58

1.660.659

163.888,4
5 ,03

1.496.770
,58
1.774.820,  278.049,9
57 8

MES 3

MES 4

38.170,44
1385764  1.385.764
89 89

38.170,44
1.698.829  1.698.829
48 48
38.170,44
239.879,5  239.879,5
4 4
MES 5 MES 6

168.859,9
1

1.554.624
,80

5.316,43

174.176,3
4

1.873.005
,82

174.176,3
4

65.703,20

5.316,43

-5.316,43

3.745,39

1.550.879
A1

55.898,64

52.153,25

1.925.159
,07

S20558,25

13.549,95

55.898,64

55.898,64

MES 8

15.928,12

1.566.807
f=s)

16.911,48

14.533,30

13.549,95

1.938.709
,02

13.549,95

16.911,48
14.533,30

2.378,18

MES 9

58.504,97

1.625.312
,50

63.418,05

4.913,08

1.933.795
,93

4.913,08

4.913,08

63.418,05

63.418,05

MES

297.881,3
6

1.327.431
14
131.063,9
7

899,05
1.285,98

426.760,3
1

1.507.035
,63

426.760,3
1
431.673,3
S

131.063,9
7

899,05
1.285,98

128.878,9
4

MES 11

39.754,46  67.682,39
1.367.185  1.434.867
,60 99
190.254,1  245.216,4
5 6
150.499,7 177.534,0
0 7
1.356.535  1.179.001
,93 ,86
150.499,7 177.534,0
0 7
582.173,0 759.707,1
8 6
190.254,1  245.216,4
5 6
190.254,1  245.216,4
5 6

MES 12 MES

115.590,6
8

1.550.458
,67
270.583,6
9

8.191,50

146.801,5
1

1.032.200
35

146.801,5
1

906.508,6
7

270.583,6
9

8.191,50

262.392,1
9

MES 14

103.594,0
1

1.654.052
,68
270.583,6
9

-1.258,67

168.248,3
5

863.952,0
0

168.248,3
5
1.074.757
,01

270.583,6
9

-1.258,67

271.842,3
6

MES 15

91.744,22
1.745.796
,90

270.583,6
9

178.839,4
6

685.112,5
4

178.839,4
6

1.253.596
A7

270.583,6
9

270.583,6
9

MES 16

59.661,69

1.805.458
,59
253.672,2
0

18.162,23

175.848,2
)

509.264,2
5

175.848,2
9

1.429.444
76

253.672,2
0

18.162,23

235.509,9
8

MES 17

-8.237,75

1.813.696
34
194.482,0
2

186.244,2
8

323.019,9
8

186.244,2
8
1.615.689
04

194.482,0
2

194.482,0
2

MES 18

75.137,73
1.738.558
,61

126.836,1
0

201.973,8
g

121.046,1
5

201.973,8
B

1.817.662
87

126.836,1
0

126.836,1
0

MES 19

146.321,3
6

1.592.237
§25)

80.329,53

25.226,29
201.424,6
0

80.378,45

201.424,6
0
2.019.087
A7

80.329,53

25.226,29

55.103,24

MES 20

2.878.715
,04

1.286.477
o)
528.483,7
6

2.642.418
,80

764.780,0
0

845.158,4
5

764.780,0
0
2.783.867
A7

528.483,7
6

2.642.418
,80

2.113.935
,04

MES 21

266.907,
69

1.019.57
0,10

266.907,
69

578.250,
76

266.907,
69
2.516.95
9,78

MES 22

-4.252,00

1.015.31
8,10

-4.252,00

573.998,
76

-4.252,00
2.512.70
7,78

MES 23

1.015.31
8,10

573.998,
76

2.512.70
7,78

MES 24

1.015.31
8,10

573.998,
76

2.512.70
7,78

MES 25

1.015.31
8,10

573.998,
76

2.512.70
7,78

MES

1.015.31

8,10

573.998,

76

2.512.70

7,78

MES 27

1.015.31 1.015.31
8,10 8,10
573.998,  573.998,
76 76
2.512.70  2.512.70
7,78 7,78

MES 28 MES

25,85

1.015.34
Bios)

25,85

574.024,
61

25,85
2.512.73
3,63

MES 30

1.015.34
JE5

574.024,
61

2.512.73
3,63

MES 31

38.502,3
3

976.841,
62

38.502,3
3

535.522,
29

38.502,3
B
2.474.23
1,30

MES 32

976.841,
62

535.522,
29

2.474.23
1,30

MES 33

976.841,
62

535.522,
29

2.474.23
1,30

MES 34

976.841,
62

535.522,
29

2.474.23
1,30

MES 35

234,07

977.075,6
S)

234,07

535.756,3
5

1.938.709
,02
290.806,3
5

2.229.281
,30
244.950,0
0

MES 36

1.938.709
02
290.806,3
5

2.229.515
37
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I 1) CALCULO COSTE PRESTAMO HIPOTECARIO

DISPOSICIONES PRESTAMO HIPOTECARIO

GASTOS LEGALES PRESTAMO HIPOTECARIO

INTERESES
AMORTIZACION
FNC HPOTECA -128.254,75
I 2) CALCULO COSTE AMPLIACION DE CAPITAL

AMPLIACION DE CAPITAL 100%
AAPORTACION GASTOS AMPLIACION CAPITAL
NOTARIO
REGISTRADOR
IMPUESTO OPERACIONES SOCIETARIAS
DEVOLUCION APORTACION
DIVIDENDOS APORTACION 25 %

FNC AMPLIACION DE CAPITAL -145.403,18

COBROS - PAGOS +IVA| 664.011,10 -163.888,45 -1.496.770,58
FNC ACUMULADO -163.888,45  -163.88845  -163.88845  -1.660.659,03
DISPOSICIONES PRESTAMO HIPOTECARIO 2.642.418,80
GASTOS LEGALES PRESTAMO HIPOTECARIO 75.388,75
INTERESES 52.865,99
AMORTIZACION 2.642.418,80
FNC CON HIPOTECA 535.756,35 -163.888,45 -1.496.770,58
FNC ACUMULADO -163.888,45  -163.88845  -163.88845  -1.660.659,03
AMPLIACION DE CAPITAL 100% 969.354,51 969.354,51
APORTACION GASTOS AMPLIACION CAPITAL 10.743,17 10.743,17
NOTARIO 669,45 669,45
REGISTRADOR 380,18 380,18
IMPUESTO OPERACIONES SOCIETARIAS 9.693,55 9.693,55
DEVOLUCION APORTACION 969.354,51
DIVIDENDOS APORTACION 25 % 145.403,18
'FNC CON HIPOTECA + CAPITAL SOCIAL 390.353,18 805.466,06 -1.496.770,58
ENC ACUMULADO 805.466,06 805.466,06 805.466,06 -691.304,53
DISPOSICIONES DE PRESTAMO 1.576.170,43 1576170,43
COMISION DE APERTURA 7.880,85 7880,85
GASTOS DE ESTUDIO 472851 4728,51
INTERESES 12082798
AMORTIZACION 1.576.170,43
ENCCON H#CS#PF 256.915,84 805.466,06 66.790,48
FNC ACUMULADO 805.466,06 805.466,06 805.466,06 872.256,54
PRESTAMO FRANCES 157617043 1,6260
INTERES ANUAL 10,00%
INTERES MENSUAL 0,83%
PERIODOS 17
COMISION APERTURA 0,50%
COMISION ESTUDIO 0,30%
0 6
MENSUALIDAD 9982344 99823,44 99823,44
INTERESES 1313475 12412,35 1168392
AMORTIZACION 86688,68 87411,09 88139,51
CAPITAL AMORTIZADO 86688,68 174099,77 262239,28
CAPITALVIVO 1576170,43 1489481,75 1402070,66 1313931,15

MENSUAL | ANUAL

[ o [ e |

969.354,51
10.743,17
669,45
380,18
9.693,55

969.354,51

2) CALCULO COSTE PRESTAMO FRANCES

DISPOSICIONES DE PRESTAMO
COMISION DE APERTURA
GASTOS DE ESTUDIO
INTERESES
AMORTIZACION

NC PRESTAMO FRANCES -133.437,34

1.576.170,43
7.880,85
4.728,51

1.563.561,07

TOTAL PRESTAMO HIPOTECARIO

TOTAL AMPOLIACION CAPITAL

TOTAL PRETAMO FRANCES

TOTAL FINANCIACION

2.642.418,80 50,93%

969.354,51 18,68%
1.576.170,43 30,38%
5.187.943,74

{K) COSTE CAPITAL MEDIO PONDERADO MENSUAL

{K) COSTE CAPITAL MEDIO PONDERADO ANUAL

-38.170,44
-1.698.829,48

-38.170,44
-1.698.829,48

-38.170,44
729.474,97

13134,75
86688,68
-137.993,88
734.262,66

99823,44

10949,43

88874,01
351113,29
1225057,14

13.134,75
86.688,68
-99.823,44

-1.698.829,48

-1.698.829,48

729.474,97

12412,35

87411,09
-99.823,44
634.439,23

99823,44

10208,81

89614,63
440727,92
1135442,51

12.412,35
87.411,09
-99.823,44

-168.859,91

-1.867.689,39

5.316,43

-174.176,34

-1.873.005,82

-174.176,34
-903.651,31

11683,92
88139,51
-273.999,77
360.439,45

0
99823,44
9462,02
90361,41
531089,33
1045081,10

5.316,43

-5.316,43

11.683,92
88.139,51
-99.823,44

3.745,39

-1.863.944,00

55.898,64

-52.153,25

-1.925.159,07

-52.153,25
-955.804,56

10949,43
88874,01
-151.976,69
208.462,76

99823,44
8709,01
91114,43
622203,76
953966,67

55.898,64

-55.898,64

10.949,43
88.874,01
-99.823,44

-15.928,12
-1.879.872,12
16.911,48
14.533,30

-13.549,95
-1.938.709,02

-13.549,95
-969.354,51

10208,81
89614,63
-113.373,38
95.089,38

99823,44
7949,72
91873,71
714077,47
862092,96

16.911,48

14.533,30

237818

10.208,81
89.614,63
-99.823,44

0
-58.504,97
-1.938.377,09
63.418,05

4.913,08
-1.933.795,93

4.913,08
-964.441,42

9462,02
90361,41
-94.910,35
179,03

99823,44
7184,11
92639,33
806716,80
769453,63

63.418,05

63.418,05

9.462,02
90.361,41
-99.823,44

297.881,36
-1.640.495,73
131.063,97
899,05
1.285,98

426.760,31
-1.507.035,63

426.760,31
-537.681,12

8709,01
91114,43
326.936,87
327.115,90

99823,44

6412,11

93411,32
900128,12
676042,31

131.063,97
899,05
1.285,98

128.878,94

8.709,01
91.114,43
-99.823,44

-39.754,46
-1.680.250,19

190.254,15

150.499,70
-1.356.535,93

150.499,70
-387.181,42

7949,72

91873,71
50.676,26
377.792,16

99823,44
5633,69
94189,75
994317,87
581852,56

190.254,15

190.254,15

7.949,72
91.873,71
-99.823,44

-67.682,39 -115.590,68
-1747.932,58  -1.863.523,26
245.216,46 270.583,69

8.191,50
177.534,07 146.801,51
-1179.001,86  -1.032.200,35
177.534,07 146.801,51
-209.647,35 -62.845,84
7184,11 6412,11
92639,33 93411,32
77.710,64 46.978,07
455.502,79 502.480,87
99823,44 99823,44
4848,77 4057,32
94974,66 95766,12
1089292,54 1185058,66
486877,89 391111,77
245.216,46 270.583,69
8191,50
245.216,46 262.392,19
7.184,11 6.412,11
92.639,33 93.411,32
-99.823,44 -99.823,44

-103.594,01

-1.967.117,27

270.583,69
-1.258,67

168.248,35
-863.952,00

168.248,35
105.402,50

5633,69

94189,75
68.424,91
570.905,78

99823,44

3259,26

96564,17
1281622,83
294547,60

270.583,69
-1.258,67

271.842,36

5.633,69
94.189,75
-99.823,44

-91.744,22

-2.058.861,49

270.583,69

178.839,46
-685.112,54

178.839,46
284.241,97

4848,77

94974,66
79.016,03
649.921,80

99823,44

2454,56

97368,87
1378991,70
197178,73

270.583,69

270.583,69

4.848,77
94.974,66
-99.823,44

-59.661,69

-2.118.523,18

253.672,20

18.162,23

175.848,29
-509.264,25

175.848,29
460.090,25

4057,32

95766,12
76.024,85
725.946,66

0
99823,44
1643,16
98180,28
1477171,98
98998,45

253.672,20

18.162,23

235.509,98

4.057,32
95.766,12
-99.823,44

-8.237,75 75.137,73
-2126.760,93  -2.051.623,20
194.482,02 126.836,10
186.244,28 201.973,83
-323.019,98 -121.046,15
186.244,28 201.973,83
646.334,53 848.308,36
3259,26 2454,56
96564,17 97368,87
86.420,84 102.150,39
812.367,50 914.517,89

99823,44

824,99
98998,45
1576170,43
0,00

194.482,02 126.836,10
194.482,02 126.836,10
3.259,26 2.454,56
96.564,17 97.368,87
-99.823,44 -99.823,44

0
146.321,36
-1.905.301,84

80.329,53

25.226,29

201.424,60
80.378,45

201.424,60
1.049.732,96

1643,16
98180,28
101.601,16
1.016.119,05

80.329,53

25.226,29

55.103,24

1.643,16
98.180,28
-99.823,44

2.878.715,04
973.413,20
528.483,76

2.642.418,80
764.780,00
845.158,45

764.780,00
1.814.512,96

824,99
98998,45
664.956,56
1.681.075,62

528.483,76

2.642.418,80
-2.113.935,04

824,99
98.998,45
-99.823,44

-266.907,69
706.505,51

-266.907,69
578.250,76

-266.907,69

1.547.605,27

-266.907,69

1.414.167,93

-4.252,00
702.253,51

-4.252,00
573.998,76

-4.252,00

1.543.353,27

-4.252,00

1.409.915,93

702.253,51

573.998,76

1.543.353,27

1.409.915,93

702.253,51

573.998,76

1.543.353,27

1.409.915,93

702.253,51

573.998,76

1.543.353,27

1.409.915,93

702.253,51

573.998,76

1.543.353,27

1.409.915,93

702.253,51

573.998,76

1.543.353,27

1.409.915,93

702.253,51

573.998,76

1.543.353,27

1.409.915,93

0
25,85
702.279,36

25,85
574.024,61

2585
1.543.379,12

25,85
1.409.941,78

702.279,36

574.024,61

1.543.379,12

1.409.941,78

-38.502,33
663.777,03

-38.502,33
535.522,29

-38.502,33
1.504.876,79

-38.502,33
1.371.439,45

663.777,03

535.522,29

1.504.876,79

1.371.439,45

663.777,03

535.522,29

1.504.876,79

1.371.439,45

663.777,03

535.522,29

1.504.876,79

1.371.439,45

234,07
664.011,10

234,07
535.756,35

969.354,51
145.403,18
-1.114.523,62
390.353,18

-1.114.523,62
256.915,84

969.354,51
145.403,18
-1.114.757,68
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COBROS - PAGOS + IVA 664.011,10 | -163.88845 1.496.770,58
FNCACUMULADO -163888,45  163.88845 16388845  1660.659,03
26424188
DISPOSICIONES PRESTAMO HIPOTECARIO 0
GASTOS LEGALES PRESTAMO
HIPOTECARIO 75.388,75
INTERESES 52.86599
26424188
AMORTIZACION 0
FNC CON HIPOTECA 53575635 | -163.88845 1.496.770,58
FNCACUMULADO 16388845  163.88845 16388845  1660.659,03
1163.2254 | 1.163.2254
DISPOSICIONES DE PRESTAMO 1 1
COMISION DE APERTURA 17.448,38 17.448,38
GASTOS DE ESTUDIO 581613 5.816,13
INTERESES 62.033,70 5816,13 5538,89 5.260,27
11632254
AMORTIZACION 1 55.446,83 55.724,06 56.002,68
FNC CON H +PF 450.458,15 976.072,45 -61.262,96 -61.262,96 1.558.033,54
FNC ACUMULADO 976072,45  914.80950 85354654  -704.487,00
1421.938,1
DISPOSICIONES DE PRESTAMO 2 704487,00
CAPITALVIVO 704.487,00
INTERESES 174.433,67
1421.938,1
AMORTIZACION 2
FENCCON H £PF +C 27602448 | 97607245 6126296 6126296  -853.546,54
ENC ACUMULADO 976.072,45 914.809,50 853.546,54
TIPO INTERES CREDITO 1,05%
1163.2254
PRESTAMO 1
INTERES ANUAL 6,00%
INTERES MENSUAL 0,50%
PERIODOS 20
COMISION APERTURA 1,50%
COMISION ESTUDIO 0,50%
T 4
MENSUALIDAD 612629  61262,9 61262,9
INTERESES 5816,13 5538,89 5260,27
AMORTIZACION 5544683 55724,06 56002,68
CAPITAL AMORTIZADO 5544683 11117089 16717357
11077785 10520545
CAPITALVIVO 1163225,41 8 2 996051,84
[ 1) CALCULO COSTE PRESTAMO HIPOTECARIO ]
OTA
DISPOSICIONES PRESTAMO HIPOTECARIO
GASTOS LEGALES PRESTAMO HIPOTECARIO
INTERESES
AMORTIZACION
FNC HIPOTECA | -128.254,75
2) CALCULO COSTE PRESTAMO |
OTA
1.163.225,4
DISPOSICIONES DE PRESTAMO 1
COMISION DE APERTURA 17.448,38
GASTOS DE ESTUDIO 5.816,13
INTERESES 5816,13 5538,89 5.260,27
AMORTIZACION 55.446,83 55.724,06 56.002,68
1.139.960,9
FNCPRESTAMO ITALIANO -85.298,20 0 6126296 6126296  -61.262,96
| MENSUAL ANUAL
K 0,70% 8,70%
3) CALCULO COSTE CREDITO ]
OTA 4
DISPOSICIONES DE PRESTAMO 704.487,00
INTERESES
AMORTIZACION
FNC CREDITO -174.433,67 704.487,00
| MENSUAL ANUAL
K 1,25% 16,08%
26424188
TOTAL PRESTAMO HIPOTECARIO 0 50,55%
1.163.2254
TOTAL PRESTAMO FRANCES 1 22,25%
1421.938,1
TOTAL CREDITO 2 27,20%
TOTAL FINANCIACION 5.227.582,33 | 100,00%

(K) COSTE CAPITAL MEDIO PONDERADO ANUAL

13,25%

-38.170,44

1.698.829,48

-38.170,44

1.698.829,48

4.980,26
56.282,70
-99.433,40

-803.920,40

108.239,49
812.726,48
8.806,09

61262,96

4980,26
56282,70
223456,27

939769,14

4.980,26
56.282,70

-61.262,96

108.239,49
8.806,09

99.433,40

1.698.829,48

1.698.829,48

4.698,85

56.564,11
-61.262,96
-865.183,35

71.422,04
884.148,52
10.159,08

61262,96

4698,85
56564,11
280020,38

883205,03

4.698,85
56.564,11

-61.262,96

71.422,04
10.159,08

61.262,96

-168.859,91

1.867.689,39

5.316,43

-174.176,34

1.873.005,82

4.416,03
56.846,93
-235.439,29
1.100.%22,65

246.491,15
1.130.639,67
11.051,86

61262,96

4416,03
56846,93
336867,31

826358,10

5.316,43

-5.316,43

4.416,03
56.846,93

-61.262,96

246.491,15
11.051,86

235.439,29

3.745,39

1.863.944,00

55.898,64

LI 2

1.925.159,07

4.131,79
57.131,16
-113.416,21
1214 ;)38,85

127.549,20
1.258.188,83
14.133,00

61262,96
4131,79
57131,16
393998,47

769226,94

55.898,64

-55.898,64

4.131,79
57.131,16

-61.262,96

127.549,20
14.133,00

113.416,21

-15.928,12
1.879.872,12
16.911,48

14.533,30

-13.549,95

1.938.709,02

3.846,13
57.416,82
-74.812,90
1 288.;351,76

90.540,26
1348.729,14
15.727,36

61262,96

3846,13
57416,82
451415,29

711810,12

16.911,48
14.53330

2.378,18

3.846,13
57.416,82

-61.262,96

90.540,26
15.727,36

74.812,90

-58.504,97

1.938.377,09

63.418,05

4.913,08

1.933.795,93

3.559,05
57.703,90
-56.349,87

1.345.%01,63

73.208,99
1.421.938,12
16.859,11

0
61262,96
3559,05
57703,90
509119,20

654106,21

0
63.418,05

63.418,05

3.559,05
57.703,90

-61.262,96

0
73.208,99
16.859,11

56.349,87

297.881,36 -39.754,46 -67.682,39
1640.49573  1680.250,19  1.747.932,58
131.063,97 190.254,15 245.216,46

899,05
1.285,98
426.760,31 150.499,70 177.534,07
1507.03563 135653593  1.179.001,86
327053 298057 2.689,16
57.992,42 58.282,39 58.573,80
365.497,35 89.236,74 116.271,12
-979.704,28  -890.467,54  -774.196,42
107421500  998.405,95 894.614,91
17.774,23 13.427,69 12.480,07
347.723,12 75.809,05 103.791,04
0,00 0,00 0,00
61262,96 61262,96 61262,96
3270,53 2980,57 2689,16
57992,42 58282,39 58573,80
567111,62 625394,01 683967,81
596113,79 537831,40 479257,60
131.063,97 190.254,15 245.216,46
899,05
1.285,98
128.878,94 190.254,15 245.216,46
3270,53 2.980,57 2689,16
57.992,42 58.282,39 58.573,80
-61.262,96 -61.262,96 -61.262,96
17.774,23 13.427,69 12.480,07
347.723,12 75.809,05 103.791,04
-365.497,35  -89.236,74 -116.271,12

-115.590,68

1.863.523,26

270.583,69

8.191,50

146.801,51

1.032.200,35

2396,29
58.866,67
85.538,55

-688.657,87
820.259,04
11.182,69

74.355,87

61262,96

2396,29
58866,67
742834,47

420390,93

270.583,69

8.191,50

262.392,19

2.396,29
58.866,67

-61.262,96

11.182,69
74.355,87
-85.538,55

-103.594,01
1.967.117,27
270.583,69

-1.258,67

168.248,35

-863.952,00

2.101,95

59.161,00

106.985,39

-581.672,48

723.526,89
10.253,24

96.732,15

61262,96

2101,95
59161,00
801995,48

361229,93

270.583,69
-1.258,67

271.842,36

2.101,95
59.161,00

-61.262,96

10.253,24
96.732,15
-106.985,39

-91.744,22

2.058.861,49

270.583,69

178.839,46

-685.112,54

1.806,15

59.456,81

117.576,51

-464.095,97

614.994,46

9.044,09

108.532,42

61262,96

1806,15
59456,81
861452,28

301773,13

270.583,69

270.583,69

1.806,15
59.456,81

-61.262,96

9.044,09
108.532,42
-117.576,51

-59.661,69

2.118.523,18

253.672,20

18.162,23

175.848,29

-509.264,25

1.508,87

59.754,09

114.585,33

-349.510,64

508.096,56

7.687,43

106.897,90

61262,96

1508,87
59754,09
921206,37

242019,04

253.672,20

18.162,23

235.509,98

1.508,87
59.754,09

-61.262,96

7.687,43
106.897,90
-114.585,33

-8.237,75

2.126.760,93

194.482,02

186.244,28

-323.019,98

1.210,10
60.052,86
124.981,32

-224.529,32

389.466,45
6.351,21

118.630,11

61262,96

1210,10

60052,86
981259,23

181966,18

194.482,02

194.482,02

1.210,10
60.052,86

-61.262,96

6.351,21
118.630,11
-124.981,32

75.137,73

2.051.623,20

126.836,10

201.973,83

-121.046,15

909,83
60.353,12
140.710,87
-83.818,44
253.623,91
4.868,33

135.842,54

61262,96
909,83
60353,12
1041612,36

121613,05

126.836,10

126.836,10

909,83
60.353,12

-61.262,96

4.868,33
135.842,54
-140.710,87

146.321,36

1.905.301,84

80.329,53

25.226,29

201.424,60

80.378,45

608,07

60.654,89

140.161,64

56.343,20

116.632,56

3.170,30

136.991,35

0
61262,96
608,07
60654,89
1102267,25

60958,16

0
80.329,53

25.226,29

55.103,24

608,07
60.654,89

-61.262,96

3.170,30
136.991,35
-140.161,64

2.878.715,04
973.413,20

528.483,76

2.642.418,80
764.780,00

845.158,45

304,79
60.958,16
703.517,04

759.860,25

1457,91
116.632,56
585.426,58

585.426,58

61262,96
304,79
60958,16
1163225,41

0,00

528.483,76

2.642.418,80
HHHHHH
#

304,79
60.958,16

-61.262,96

1457,91
116.632,56
-118.090,47

266.907,69

706.505,51

266.907,69

578.250,76

266.907,69

492.952,56

266.907,69

318.518,89

-4.252,00
702.253,5
1

-4.252,00
573.998,7
6

-4.252,00
488.700,5
6

-4.252,00
314.266,8
9

702.253,5
1

573.998,7
6

488.700,5
6

314.266,8
9

702.253,5
1

573.998,7
6

488.700,5
6

314.266,8
9

702.253,5
1

573.998,7
6

488.700,5
6

314.266,8
9

702.253,5
1

573.998,7
6

488.700,5
6

314.266,8
9

702.253,5
1

573.998,7
6

488.700,5
6

314.266,8
9

702.253,5
1

573.998,7
6

488.700,5
6

314.266,8
9

25,85
702.279,3
6

25,85
574.024,6
1

25,85
488.726,4
1

25,85
314.292,7
4

702.279,3
6

574.024,6
1

488.726,4
1

3142927
4

-38.502,33
663.777,0
3

-38.502,33
535.522,2
9

-38.502,33
450.224,0
8

-38.502,33
275.790,4
1

663.777,0
3

535.522,2
9

450.224,0
8

275.790,4
1

663.777,0
3

535.522,2
9

450.224,0
8

275.790,4
1

663.777,0
3

535.522,2
9

450.224,0
8

275.790,4
1

234,07
664.011,1
0

234,07
535.756,3
5

234,07
450.458,1
5

234,07
276.024,4
8



ANEXO XXI
PRESTAMO HIPOTECARIO



MES 1 MES2  MES3 MES 4 MES 5 MES 6 MES 7 MES 8 MES 9 MES 10 MES 11 MES 12 MES 13 MES 14 MES 16 MES 17 MES 18 MES 19 MES 20 MES 21 MES 22 MES 23 MES 24 MES25 MES26 MES27 MES28 MES29 MES 30 MES 31 MES 32 MES 33 MES 34 MES 35 MES 36 TOTALES
MARZO  ABRIL  MAYO JUNIO Juuo AGOSTO  SEPTIEMBRE ~ OCTUBRE NOVIEMBRE  DICIEMBRE ENERO FEBRERO MARZO ABRIL JUNIO Juuo AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE ~ DICIEMBRE =~ ENERO  FEBRERO  MARZO ABRIL MAYO JUNIO JuLIo AGOSTO  SEPTIEMBRE ~ OCTUBRE ~ NOVIEMBRE  DICIEMBRE =~ ENERO  FEBRERO

1. GASTOS LEGALES PRESTAMO HIPOTECARIO 75.388,75 5.31643 55.898,64 14.533,30

5.316,43
Gasto tasacion 1.352,80 1.352,80
Gasto estudio  3.963,63 3.963,63
55.898,64 899,05 -1.258,67
Notario 3.938,78 3.938,78
AID 49.545,35 49.545,35
Registrador 2.054,89 2.054,89
IVA soportado 1.258,67 1.258,67
HP nos paga -1.258,67 -1.258,67
Retencion -899,05 -899,05
Liquidacién retencién 899,05 899,05
14.533,30
Seguro de incendios 1.321,21 1.321,21
Comision de renta 13.212,09 13.212,09
2. INTERESES 52.865,99 128598 819150 18162,23 2522629
Viviendas 52.865,99 1.285,98 8.191,50 18.162,23 25.226,29

Locales
Garajes

Trasteros

[ PRINCIPAL DEL PRESTAMO |

2.642.418,80

[ INTERES ANUAL |
5,00%

| INTERES MENSUAL |

0,417%

MES2 MES3 MES 4 MES 7 MES 8 MES 9 MES 10 MES 11 MES 12 MES 13 MES 14 MES 15 MES 16 MES 17 MES 18 MES 19 MES 20 MES 21 MES 22 MES 23 MES 24 MES25 MES26 MES27 MES28 MES?29 MES 30 MES 31 MES 32 MES 34 MES 35 MES 36
DISPOSICIONES 16911,48 63418051 13106397 19025415 24521646 27058369 27058369  270583,69 2536722  194482,02 126836,1  80329,532 528483,76

INTERESES MES 1

INTERESES MES 2

INTERESES MES 3

INTERESES MES 4

INTERESES MES 5

INTERESES MES 6

INTERESES MES 7

INTERESES MES 8

INTERESES MES 9 70,46 70,46 70,46 70,46 70,46 70,46 70,46 70,46 70,46 70,46
INTERESES MES 10 264,24 264,24 264,24 264,24 264,24 264,24 264,24 264,24 264,24 264,24
INTERESES MES 11 546,10 546,10 546,10 546,10 546,10 546,10 546,10 546,10 546,10
INTERESES MES 12 792,73 792,73 792,73 792,73 792,73 792,73 792,73 792,73
INTERESES MES 13 1.021,74 1.021,74 1.021,74 1021,74  1.021,74 1.021,74 1.021,74 1.021,74
INTERESES MES 14 1.127,43 1.127,43 1.127,43 1.127,43 1.127,43 1.127,43 1.127,43
INTERESES MES 15 1.127,43 1.127,43 1.127,43 1.127,43 1.127,43 1.127,43
INTERESES MES 16 1.127,43 1.127,43 1.127,43 1.127,43 1127,43
INTERESES MES 17 1.056,97 1.056,97 1.056,97 1.056,97
INTERESES MES 18 810,34 810,34 810,34
INTERESES MES 19 528,48 528,48

INTERESES MES 20 334,71

INTERESES MES 21
INTERESES MES 22
INTERESES MES 23
INTERESES MES 24
INTERESES MES 25
INTERESES MES 26
INTERESES MES 27
INTERESES MES 28
INTERESES MES 29
INTERESES MES 30
INTERESES MES 31
INTERESES MES 32
INTERESES MES 33
INTERESES MES 34
INTERESES MES 35
INTERESES MES 36

FORMA DE PAGO

MENSUAL 7046 334,71 880,81 1.673,53 2.695,27 3.822,70 4.950,13 6.077,56 7.134,53 7.944,87 8.473,36 8.808,06
TRIMESTRAL 1.285,98 8.191,5 18.162,23 25.226,29

7046 334,71 880,81 1.673,53 2.695,27 3.822,70 4.950,13 6,077,56 7.134,53 7.944,87 8.473,36 8.808,06
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