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RESUMEN

El desarrollo inmobiliario es una de las principales actividades económicas en la sociedad, y requiere de multitud 
de elementos para obtener un resultado favorable.  En este trabajo se analiza en profundidad todos los aspectos 
que influyen en una promoción de vivienda, tanto a nivel social, oferta y demanda del mercado de vivienda actual, 
y estudio económico y financiero al detalle. El objetivo es realizar una simulación del proceso, con estimación 
de ingresos y costes, tiempos de ejecución y flujos de caja principalmente, para posteriormente presentar dicha 
información a un promotor inmobiliario con intención de invertir en este sector. Esta herramienta de análisis 
presenta una gran oportunidad a los arquitectos de conseguir nuevos proyectos y de mejorar las relaciones con 
otro de los agentes que intervienen en el desarrollo inmobiliario, el promotor. 

PALABRAS CLAVE
Viabilidad, rentabilidad, análisis de inversiones, mercado de la vivienda, promoción de vivienda, financiación 
inmobiliaria

SUMMARY 

Real estate development is one of the main economic activities in society, and requires a multitude of elements to 
obtain a favorable result.  This work analyzes in depth all the aspects that influence a housing development, both 
at a social level, supply and demand of the current housing market, and a detailed economic and financial study. 
The objective is to carry out a simulation of the process, with an estimate of income and costs, execution times 
and cash flows mainly, to later present said information to a real estate developer with the intention of investing 
in this sector. This analysis tool presents a great opportunity for architects to obtain new projects and improve 
relationships with another of the agents involved in real estate development, the developer. 

KEYWORDS
Viability, profitability, investment analysis, housing market, housing promotion, real estate financing

RESUM

El desenvolupament immobiliari és una de les principals activitats econòmiques en la societat, i requerix de 
multitud d’elements per a obtindre un resultat favorable. En este treball s’analitza en profunditat tots els aspectes 
que influïxen en una promoció de vivenda, tant a nivell social, oferta i demanda del mercat de vivenda actual, i estudi 
econòmic i financer al detall. L’objectiu és realitzar una simulació del procés, amb estimació d’ingressos i costos, 
temps d’execució i fluxs de caixa principalment, per a posteriorment presentar esta informació a un promotor 
immobiliari amb intenció d’invertir en este sector. Esta ferramenta d’anàlisi presenta una gran oportunitat als 
arquitectes d’aconseguir nous projectes i de millorar les relacions amb un altre dels agents que intervenen en el 
desenvolupament immobiliari, el promotor. 

PARAULES CLAU
Viabilitat, rendibilitat, anàlisi d’inversions, mercat de la vivenda, promoció de vivenda, finançament immobiliari
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OBJETIVOS

El siguiente trabajo  analiza la rentabilidad de dos proyectos de inversión inmobiliaria situados en dos ciudades 
distintas de España, comparando las posibles diferencias que inciden en la rentabilidad. Para ello se estiman 
variables incidentes tanto para los ingresos como para los gastos, se determinará el margen de beneficio y el 
flujo de cobros y pagos. Asimismo se identificará y propondrán los instrumentos de financiación, determinando 
además la inversión a realizar por el promotor y se determinará la TIR de ambas propuestas. 
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1. INTRODUCCIÓN

“El estudio de viabilidad es una herramienta que permite conocer y evaluar los condicionantes sobre un 
determinado proyecto que se prevé ejecutar.”

En cualquier ámbito empresarial conocer de antemano los posibles riesgos de una determinada acción es 
imprescindible si se quiere tener éxito con dicha acción. La inversión de capital se debe llevar a cabo teniendo la 
suficiente certeza de que existirá una retribución satisfactoria, por ello es necesario conocer todos los factores 
que intervienen, tanto humanos, sociales y económicos, como otros relacionados con la financiación del proyecto 
y la legislación pertinente. Hay que tener en cuenta que los proyectos se proponen siempre desde una situación 
de incertidumbre, es imposible predecir el futuro, y en el caso del desarrollo inmobiliario que requiere de grandes 
inversiones de capital es necesario dicho estudio para valorar de antemano si las condiciones son favorables para 
su ejecución.  

Este trabajo aborda el estudio de dos parcelas situadas en distintos lugares de España, la primera de ellas situada 
en Algeciras y la segunda situada en Santander. Por tanto, se realiza un estudio de la viabilidad económica y 
financiera para ambos casos comparando los resultados y los factores determinantes en sus diferencias. El 
estudio de cada uno de los solares se desarrolla desde una perspectiva amplia, incluyendo información sobre las 
carácterísticas del barrio donde se ubican, con la intención de conocer y entender en la manera de lo posible los 
potenciales compradores. 

Se incluyen además estudios del mercado de la vivienda actual para poder adaptar la futura promoción a 
las necesidades de la demanda preexistente y ajustar los precios de venta. Adentrándonos ya en la viabilidad 
económica, previamente se hace una propuesta de proyecto y se realizan estimaciones sobre ingresos y costes 
de cada promoción. A priori si existe balance positivo entre los ingresos y los gastos podríamos decir que existe 
rentabilidad, sin embargo hay otros factores a tener en cuenta como son los tiempos de pagos y cobros o la 
existencia de préstamos financieros. 

El desarrollo inmobiliario requiere en la mayoría de las ocasiones grandes cantidades de capital y previamente 
en España se concedían créditos al promotor para la adquisición del suelo, sin embargo la tendencia actual es 
diferente, las entidades financieras para minorar el riesgo de las inversiones no financian la adquisición del suelo, 
por lo tanto el promotor ha de ser capaz de hacer frente a la compra del suelo. Sin embargo existen otras fuentes 
de financiación para la construcción. Algunas de estas fuentes de financiación son el préstamo promotor, las 
aportaciones, los pagos diferidos al constructor o los anticipos de los clientes. El préstamo promotor es un tipo 
de financiación ad hoc que se concede en España a los promotores inmobiliarios para el desarrollo de proyectos 
de construcción. Es un caso particular con características diferentes a los préstamos hipotecarios. Todos estos 
aspectos se desarrollan más en detalle mediante la planificación financiera donde además se van a poder observar 
los distintos flujos de caja de cada proyecto y el promotor podrá ver cuáles son las aportaciones que va a tener que 
realizar. Finalmente se podrá observar para cada caso la repercusión que tiene cada uno de los costes sobre los 
ingresos y la rentabilidad mediante las herramientas VAN  y TIR, y hacer una comparación entre ambos casos de 
estudio explicando las principales diferencias y concluyendo cuál sería mejor inversión para el promotor. 

Para la elaboración del estudio de viabilidad economica y financiera de la promoción se han utilizado los 
conocimientos y habilidades adquiridos en la asignatura de Economía y gestión empresarial y Viabilidad 
económica y financiación de proyectos. Para el estudio de la parcela, la normativa y los agentes urbanísticos que 
influyen en el proyecto se han utilizado los recursos y conocimientos adquiridos en la asignatura de Arquitectura 
legal, legislación urbanística y valoraciones, y por último, el desarrollo de la propuesta del proyecto de viviendas 
se ha apoyado en la asignatura de Proyectos. 
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2. CONTRIBUCIÓN A LOS ODS

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible son “un conjunto de objetivos globales para erradicar la pobreza, proteger 
el planeta y asegurar la prosperidad para todos como parte de una nueva agenda de desarrollo sostenible”. Surgen 
de la necesidad de mejorar la calidad de vida de las personas y cuenta con un amplio espectro de oportunidades 
para conseguirlo. Se establecen 17 objetivos interconectados entre sí, y se puede contribuir a algunos de ellos 
mediante este trabajo. 

El estudio de viabilidad contribuye, de manera indirecta, a cada uno de los objetivos citados anteriormente 
mediante la creación de empleo en el sector de la construcción, además aumenta la inversión en el sector y 
favorece la innovación y la reestructuración de las ciudades generando nuevas viviendas de calidad, teniendo en 
cuenta que las normativas que se han de aplicar para su ejecución cada vez incluyen más energías renovables y 
por lo tanto disminuye la contaminación. El crecimiento económico se ve en gran medida afectado por el sector 
de la construccón, en consecuencia si se fomentan las promociones de vivienda, favorecidas por los estudios 
de viabilidad donde el promotor puede observar cuales son los riesgos y los beneficios de antemano, se estaría 
promoviendo así dicho sector. 

“El Objetivo 8 pretende promover el crecimiento económico inclusivo y sostenible, el 
empleo y el trabajo decente para todos. Trabajo decente significa oportunidades para todos 
de conseguir un trabajo que sea productivo y proporcione unos ingresos dignos, seguridad 
en el lugar de trabajo y protección social para las familias, así como mejores perspectivas de 
desarrollo personal e integración social.”

“El Objetivo 9 pretende construir infraestructuras resilientes, promover la industrialización 
sostenible y fomentar la innovación. El crecimiento económico, el desarrollo social y la acción 
por el clima dependen en gran medida de las inversiones en infraestructuras, el desarrollo 
industrial sostenible y el progreso tecnológico.”

“El Objetivo 11 pretende lograr que las ciudades y los asentamientos humanos sean 
inclusivos, seguros, resilientes y sostenibles.”
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3. METODOLOGÍA 

La viabilidad de un proyecto, ya sea inmobiliario o de otro sector, está influenciado por muchos factores 
entrelazados entre sí y es necesario conocerlos para llegar a una conclusión final que permita evaluar los riesgos 
y beneficios, y por tanto, la rentabilidad de cada proyecto. En este estudio se trabaja con una metodología que 
permite obtener la rentabilidad del proyecto conociendo previamente las características del entorno.

El método utilizado parte por la elección de un solar con predisposición a ser edificado, preferiblemente urbano 
ya consolidado. A partir de ahí se realiza un estudio del entorno donde se ubica dicho solar para conocer 
las características del barrio en cuanto a demografía, situación económica de la zona, parque de viviendas, 
equipamientos, acceso a infraestructuras y actividad comercial. Una vez conocido el barrio lo siguiente es 
conocer la oferta y la demanda, y para ello se realiza un estudio de mercado que consiste en ver el estado actual 
del mercado de las viviendas para estimar un precio por metro cuadrado y posteriormente aplicar ese precio en 
las viviendas del proyecto y de esa manera estimar los ingresos de la promoción.

Una vez realizados los análisis previos se realiza la propuesta del proyecto, ajustado a los resultados obtenidos 
del estudio del entorno y el análisis de mercado teniendo en cuenta las caracteristicas de la demanda en temas 
de superficie de vivienda, número de habitaciones, garajes ó equipamientos de la promoción como posibles zonas 
verdes o trasteros.

Lo siguiente es la realización de la planificación económica que consiste en estimar los ingresos y los costes de 
la promoción. Para la estimación de los ingresos se utilizan los precios obtenidos en el estudio de mercados y las 
superficies obtenidas de la propuesta del proyecto adaptándose así a la demanda. Por otro lado, la estimación 
de costes incluye la adquisición del suelo, el coste de la construcción, coste de honorarios del proyecto, costes 
de licencias de obras, costes de realización de escrituras, costes de publicidad, costes de gestión ó costes de 
financiación, entre otros. En cada apartado de costes se explicará más en detalle, para cada caso, la obtención de 
los mismos. 

Continuando con el método de trabajo se realiza la planificación temporal de los trabajos, que consiste en 
establecer en el tiempo cada una de las actividades que se van a llevar a cabo para realizar la promoción, es decir, 
organiza cada una de las actividades con fecha de inicio y fin. Estas actividades son la adquisición del suelo, la 
redacción del proyecto, la gestión de la licencia de obra, la contratación y ejecución de las obras y por último la 
venta de las viviendas. 

Una vez establecidos los tiempos se desarrolla la planificación financiera, que contiene por un lado la propuesta 
de financiación y por otro lado el flujo de caja (Cash-flow). Finalmente se obtienen los resultados y con ello se 
obtiene la rentabilidad mediante las herramientas de análisis de rentabilidad VAN y TIR. 

Tras la realización de ambos casos de estudio se realiza una comparación, explicando las diferencias entre ambos 
y los factores que las determinan. 

“La viabilidad económica se basa en la comprensión de los riesgos y en la toma de decisiones prudentes a 
largo plazo.” Warren Buffet 
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4. PARCELA 1. AV MARINA DE LA 9, ALGECIRAS

4.1 EL SUELO

En un contexto amplio del lugar, el solar se encuentra en la ciudad de Algeciras, perteneciente a la provincia de 
Cádiz. Está situada en un enclave geográfico estratégico desde el punto de vista del transporte marítimo, es 
decir, sirve de contacto entre el mar mediterráneo y el océano atlántico. Esta situación ha propiciado que sea 
el puerto marítimo con mayor transporte de mercancías de España, lo que se traduce en gran mayor porcentaje 
de población activa, mayor disponibilidad de empleo y poder adquisitivo en la zona. En 2023, según los datos del 
INE la población era de 123.943 habitantes. A continuación, para comprender mejor la zona donde se sitúa, se 
muestran imágenes en diferentes escalas.

Figura 1. Imagen de la ubicación de Algeciras en la Provincia de Cádiz. Elaboración propia.
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Figura 3. Imagen de Algeciras escala 1/10000. Elaboración propia.

Figura 4. Imagen de Algeciras escala 1/1000. Elaboración propia.
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El solar, de 862m2, se sitúa en esquina entre el cruce de la Av. Marina y la Calle Segismundo Moret, contiene linde 
medianera al norte con otro edificio, linde este con vistas directas al puerto, linde sur con vistas directas a una 
gran avenida y linde oeste a una calle corredor de dimensiones estándar. La ubicación del suelo en la zona media 
de Algeciras facilita la movilidad y el transporte con el resto de la ciudad, además cuenta con amplia oferta de 
servicios, tales como transporte público, instituciones educativas, comercios, restaurantes, zonas ajardinadas y 
parques. Todos estos elementos propician un entorno de calidad, lo que se convierte en un incentivo a la hora de 
adquirir una propiedad. 

La lelisgacion de aplicación se recoge en el Plan General Municipal de Ordenación Urbana de Algeciras. Los 
condicionantes en cuanto a ocupación, edificabilidad, alturas, retranqueos y demas particularidades del solar se 
encuentran en el documento IV del PGOU, Normas Urbanísticas.

El solar se sitúa en la zona de ordenanza 1 Centro Histórico, más concretamente en la subzona 1.4 Villa Nueva. Las 
condiciones de parcela mínima son de 250m2 de superficie y frente mínimo de 15 metros lineales. Para estimar la 
edificabilidad, los retranqueos, la ocupación y alturas permitidas remite al TÍTULO X CAPÍTULO II de las Normas 
Urbanísticas. 

“La superficie edificable total o superficie máxima construible en cada una de las parcelas será la resultante de la aplicación 
de los parámetros de ocupación y alturas establecidos en la Ordenación, sin que para dicho cálculo puedan tenerse en 
cuenta las posibilidades de construcción por encima de las alturas máximas permitidas ni las de las entreplantas”

“La altura de los edificios que se proyecten se ajustarán al número máximo de plantas que se establecen en los planos 
correspondientes, y cuando la parcela surja de agregación de otras parcelas podrán igualarse su número de alturas a 
cualquiera de ellas siempre que la edirficabilidad total no supere a la suma de la edificabilidad de las parcelas anteriormente 
a su agregación.” 

“Se entiende por patio de parcela en el Centro Histórico aquella superficie libre no edificable, y tendrán una superficie 
mínima equivalente al 30% de la superficie de un solar interior teórico consruido trazando una paralela a la alineación 
exterior a cinco metros de distancia”

Una vez realizadas estas operaciones se obtiene una edificabilidad de 4190,08m2 . Se pueden ver mas en detalle 
a continuación en los documentos gráficos. 

Figura 5. Ficha catastral de la parcela. Fuente: Sede Electrónica del Catastro
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Figura 5.1. Imagen de las zonas de ordenanzas. Fuente: PGMOU de Algeciras.

Figura 5.2. Imagen de las condiciones de edificación. Fuente: PGMOU de Algeciras.
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4.2 ESTUDIO DEL ENTORNO

En este apartado se estudian las características del barrio para así adaptar la posible promoción a las necesidades 
del mismo, es decir, adaptar la oferta con la demanda. Para ello veremos distintos datos sobre demografía, parque 
de viviendas, equipamientos y actividad comercial. Para la obtención de estos datos se recurre a fuentes de 
información como el INE (Instituto Nacional de Estadística), el catastro, páginas web de los ayuntamientos de 
Algeciras, los planes urbanísticos del municipio y el IGN (Instituto Cartográfico Nacional). 

4.2.1 DEMOGRAFÍA

-Pirámide de población
Se puede observar que la mayor parte de la población se encuentra entre los 40 y 55 años, como resultado 
del fenómeno del baby boom característico en España, sin embargo, también se observa que hay gran 
parte de población entre los 20 y 40 años, colectivo que representa un nicho de mercado con potencial 
para adquirir viviendas. 
Otro elemento a tener en cuenta es la densidad de población, factor determinante para analizar la posible 
demanda de vivienda. En Algeciras con una superficie 85,84 Km2 y 123.943 habitantes se obtiene una 
densidad de población de 1443,88 habitantes/ Km2 que comparado con la densidad de la ciudad de Madrid 
de 5418,47 habitantes/Km2 puede parecer una densidad demasiado baja, sin embargo, la mayor parte de 
la población se ubica en la costa por lo que la densidad real es mucho mayor ya que prácticamente el 50% 

del suelo de Algeciras es suelo protegido de parques naturales. 

Figura 6. Pirámide de población en Algeciras. Elaboración propia a partir de datos del INE.
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-Evolución de la población
La tasa de crecimiento desde el año 2000 ha sido del 19,1%, con una población en el año 2023 de 

123.943 habitantes.

Figura 7. Evolución de la población en Algeciras. Elaboración propia a partir de datos del INE.

-Origen de la población
El municipio de Algeciras cuenta con un porcentaje de extranjeros del 9%, algo por debajo de la media 
nacional. Principalmente población original de Marruecos debido a su proximidad.

Figura 8. Origen de la población. Elaboración propia a partir de datos del INE.
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-Número de miembros de la unidad familiar
A continuación, se muestra el gráfico con el número de viviendas según los miembros de la unidad familiar, 
pudiendo observar una gran similitud de hogares compuestos por 1 a 4 personas. El tamaño medio del 
hogar según el INE es de 2,70 y el porcentaje de hogares formados por una sola persona es del 25,8% para 
el año 2021. 
Esta información puede resultar útil y servir como guía a la hora de proponer distintos tipos de proyectos 
de vivienda, pudiéndose adaptar a estas necesidades.

-Nivel de estudios de la población
La mayor parte de la población cuenta únicamente con estudios básicos como la ESO, o formaciones 
profesionales, por lo tanto, se puede concluir que principalmente la población es trabajadora por cuenta 
ajena siendo clase media trabajadora.

Figura 9. Tamaño del hogar en Algeciras. Elaboración propia a partir de datos del INE. 

Figura 10. Nivel de estudios de la población en Algeciras. Elaboración propia a partir de datos del INE.
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-Tasa de desempleo 
En el año 2022 se registra una tasa de desempleo de 28,18% en Algeciras, y de 21,24% de media en 
Andalucía. (Fuente: Instituto de Estadística y Cartografía de Andalucía)

Figura 11. Evolución de parados en Algeciras. Elaboración propia a partir de datos del INE.
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4.2.2 PARQUE DE VIVIENDAS 

-Tamaño 
Este punto a analizar sería de los más importantes a la hora de proponer distintos tipos de viviendas. Por 
lo tanto, podemos observar como la mayor parte de las edificaciones de viviendas se encuentran entorno 
a unas superficies construidas de 76 y 90 m2, seguido de viviendas de menor tamaño, justificando lo 
anteriormente citado como esa tendencia a la vivienda unipersonal con un porcentaje del 25,8%.

Figura 12. Viviendas según su tamaño en Algeciras en el año 2001. Elaboración propia a partir de datos del Instituto de Estadística y Carto-

- Estudio de la vivienda de alquiler
Según los datos del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana en el año 2021 la renta media 
de viviendas colectivas en alquiler es de 5,9€ /m2 al mes, que para una superficie media de 81 m2 sería un 
coste de arrendamiento medio de 450 €/mes.
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4.2.3 EQUIPAMIENTOS Y ACCESIBILIDAD

El solar se ubica en la zona de Villa Nueva, integrada totalmente en la ciudad, se sitúa frente al paseo 
marítimo y cuenta con multitud de equipamientos en sus inmediaciones, que garantizan una calidad de 
vida sin necesidad de usar automóvil. 
Se encuentra a escasos minutos andando de la estación de RENFE de Algeciras con conexión directa a 
las principales ciudades y estación de autobuses con diferentes conexiones municipales, además de otras 
redes de transporte como el bus interurbano. También se ubica a pocos metros del Mercado de Abastos 
y otros supermercados donde se pueden adquirir todo tipo de productos alimentarios y para el hogar, y 
ofrecen además servicios de hostelería y restauración. 
Cuenta además con varios colegios en la zona como el Colegio de Educación Infantil La Yedra, y el Colegio 
FEC San José Virgen de La Palma.

La proximidad al paseo marítimo facilita el uso de zonas verdes y de recreo a lo largo de todo su recorrido.

Figura 13. Ubicación de los principales equipamientos y servicios. Elaboración propia.
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4.2.4 ACTIVIDAD COMERCIAL 

El puerto Bahía de Algeciras debido a su situación estratégica como nexo de comunicación entre Europa 
y África lo convierte en el principal elemento de desarrollo y motor económico de la ciudad. Es uno de 
los puertos mas importantes de España, y el quinto de Europa en cuanto al transporte de mercancías. 
Un estudio de la Autoridad Portuario junto con la Universidad de Cádiz indica que alrededor de 28.170 
puestos de trabajos, directos e indirectos, dependen de la actividad del puerto. También el transporte de 
pasajeros tiene gran repercusión con actividad constante durante todas las epocas del año. 

Si analizamos otros sectores económicos de la ciudad como el turismo, la tendencia se separa con respecto 
a otras ciudades de la linea costera, debido en gran parte a que la actividad del puerto ocupa la mayor parte 
de la actividad económica. Es por ello que no se ha desarrollado la ciudad de Algeciras alrededor de este 
sector, sin embargo a pesar de ello en 2018 recibio 115.672 viajeros por lo que aunque el turismo no sea 
la principal actividad tiene cierta repercusión en la ciudad. Otros de los sectores principales en la ciudad 
son el de la construcción, que sufrió en los años de la crisis del 2008. Además Algeciras no es un modelo 
habitual entre las ciudades costeras de Andalucía, y por lo tanto no se apoya en el modelo turístico y el gran 
desarrollo urbanístico que ello conlleva. Y por último el sector agrícola que en 2016 contaba únicamente 
con 20 empresas dedicadas a esta actividad. 
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4.3 ANÁLISIS DE LA OFERTA
 
En este apartado se obtiene el precio de venta por metro cuadrado de las viviendas del mercado actual. Para ello se 
analiza la oferta inmobiliaria actual, tanto de viviendas como de locales comerciales y garajes distinguiendo entre 
viviendas de segunda mano y viviendas de nueva construcción, siendo estas últimas las que más información útil 
proporcionan. Tiene como finalidad la estimación de ingresos de una promoción privada, habiéndose adaptado 
a los precios competitivos y a la oferta y demanda del mercado. Para ello se han consultado varias páginas web 
o portales dedicados a este sector como son Idealista y Fotocasa donde se han analizado una serie de muestras 
y recabado datos de los precios de las viviendas, superficies construidas, año de construcción, si existe garaje, 
ascensor, zonas verdes u otros equipamientos como piscinas o gimnasio y se organiza en diferentes tablas 
aplicando coeficientes correctores de antigüedad según Real Decreto 1020/1993 de 25 de Junio según sea uso 
de vivienda o de local comercial y la categoría, en nuestro caso aplicada categoría 3-4-5-6. 

En primer lugar, se realiza un muestreo de viviendas de segunda mano lo más cerca posible del área del solar y con 
características similares a las viviendas de la nueva promoción que se quiere proponer. Seguidamente se limpian 
las muestras eliminando aquellas cuyos datos se alejan demasiado de la media. 

En el caso de viviendas de segunda mano, el precio del valor de venta actualizado se obtiene mediante el método 
del Real Decreto 1020/1993 de 25 de Junio.

Vv = 1,4 [Vr+Vc] Fl

Vv = Valor en venta del producto inmobiliario, en euros/m2 construido.
Vr = Valor de repercusión del suelo en euros/m2 construido.

Vc = Valor de la construcción en euros/m2 construido.
Fl = Factor de localización.

Se toma como punto de partida el coste de construcción para vivienda plurifamiliar (700€/m2), obtenido del 
ANEXO II. Módulo básico de construcción de la Resolución de la Dirección General del Catastro sobre elementos 
precisos para la determinación de los valores de referencia de los inmuebles urbanos del ejercicio 2024 y se 
realiza la corrección del valor de construcción mediante los coeficientes correctores de antigüedad y se añade 
para obtener el valor equivalente a nueva construcción. 

El precio medio de venta obtenido para viviendas es de 1.832€/m2, y de 954€/m2 para locales comerciales. El 
precio medio por plaza de aparcamiento es de 17.950€ y el valor medio de repercusión del suelo es de 469€ en 
viviendas y 261€ en locales comerciales. A continuación se pueden observar las tablas donde se han obtenido 

estos datos. 

Módulo básico de construcción en Algeciras. Fuente: Resolución de la Dirección General del Catastro
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TTEESSTTIIGGOO DDiirreecccciióónn
ssuuppeerrffiicciiee  
ccoonnssttrruuiiddaa

PPrreecciioo  11TT  22002244  €€//mm22  CCCCCC
CCEE++BBII++GGGG  

((**))
€€//mm22  ccoorrrreeggiiddoo AAjjuussttee  VVCC

VVvv//mm22  ccoorrrreeggiiddoo  
((****))

VVrrss

1 Centro (Parque María Cristina) 150 184.000 1.227 (50-54) 0,49 Normal 1 840 411,60 € 428,40 € 1.826,43 € 464,59 €

2 Regino Martínez 2 132 172.900 1.310 (50-54) 0,49 Normal 1 840 411,60 € 428,40 € 1.909,61 € 524,01 €

3 Calle Alférez Villalta Medina 200 240.000 1.227 (50-54) 0,49 Normal 1 840 411,60 € 428,40 € 1.826,43 € 464,59 €

4 La Reconquista - El Ensanche 115 134.500 1.170 (45-49) 0,52 Normal 1 840 436,80 € 403,20 € 1.734,05 € 398,60 €

5 La Reconquista - El Ensanche 113 140.000 1.239 (45-49) 0,52 Normal 1 840 436,80 € 403,20 € 1.803,42 € 448,16 €

6 Edificio Panorama Avenida España 92 129.995 1.413 (45-49) 0,52 Normal 1 840 436,80 € 403,20 € 1.977,47 € 572,48 €

7 Avenida Vista Mar 6 108 138.000 1.278 (35-39) 0,59 Normal 1 840 495,60 € 344,40 € 1.759,94 € 417,10 €

8 Plaza Inmaculada 3 116 155.000 1.336 (35-39) 0,59 Normal 1 840 495,60 € 344,40 € 1.818,37 € 458,83 €

PROMEDIO 1.832 € 469 €

AAnnttiiggüüeeddaadd EEssttaaddoo  ddee  ccoonnsseerrvvaacciióónn

NNºº nnoommbbrree  ddee  llaa  pprroommoocciióónn ddiirreecccciióónn  
ttiippoo  ddee  

vviivviieennddaa
RReennttaa ddoorrmmiittoorriiooss bbaaññooss

mm22  

ccoonnssttrruuiiddooss
pprreecciioo pprreecciioo  mm22 ddoottaacciioonneess  

ccoommuunneess
ppllaannttaa  rreeffeerreenncciiaa  wweebb oobbsseerrvvaacciioonneess

1 Cooperativa Algeciras PuertoC/Juan Pérez Arriete piso renta libre 2 2 92 157.000 1.706,52 Piscina y gimnasio 2 https://www.idealista.com/obra-nueva/91925682/no contempla garaje

2 Edificio Jose Luis Cano Av/Capitán Ontañon piso renta libre 2 2 86 156.000 1.813,95 5 https://www.idealista.com/obra-nueva/82855541/no contempla garaje

3 Misioneras ConcepcionistasEl Rinconcillo - San José Artesano piso renta libre 1 1 57 84.000 1.473,68 Garaje y piscina https://www.idealista.com/obra-nueva/99071334/-

4 Torre Bahía San García - La Juliana piso renta libre 2 2 90 165.000 1.833,33 Garaje, piscina y trastero1 https://www.idealista.com/obra-nueva/84775771/-

5 Torre Bahía San García - La Juliana piso renta libre 2 2 92 169.200 1.839,13 Garaje, piscina y trastero2 https://www.idealista.com/obra-nueva/84775771/-

6 Torre Bahía San García - La Juliana piso renta libre 2 2 90 169.800 1.886,67 Garaje, piscina y trastero3 https://www.idealista.com/obra-nueva/84775771/-

7 Torre Bahía San García - La Juliana piso renta libre 3 2 105 178.600 1.700,95 Garaje, piscina y trastero1 https://www.idealista.com/obra-nueva/84775771/-

8 Torre Bahía San García - La Juliana piso renta libre 3 2 112 194.600 1.737,50 Garaje, piscina y trastero1 https://www.idealista.com/obra-nueva/84775771/-
1.749 €        

VIVIENDAS DE SEGUNDA MANO

VIVIENDAS DE OBRA NUEVA
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TTeessttiiggoo DDiirreecccciióónn
ssuuppeerrffiicciiee  
ccoonnssttrruuiiddaa

PPrreecciioo  11TT  
22002244

€€//mm22  CCCCCC
CCEE++BBII++GGGG  

((**))
€€//mm22tt  ccoorrrreeggiiddoo AAjjuussttee  VVCC

VVvv//mm22tt  ccoorrrreeggiiddoo  
((****))

VVRRSS

1 Centro 67 89.000 1.328 (30-34) 0,60 Normal 1 420,00 252,00 168,00 1496,36 648,83

2 Centro 522 217.100 416 (30-34) 0,60 Normal 1 420,00 252,00 168,00 583,90 -2,93

3 Centro 95 55.000 579 (25-29) 0,65 Normal 1 420,00 273,00 147,00 725,95 98,53

4 Ruiz Zorilla 40 294 300.000 1.020 (30-34) 0,60 Normal 1 420,00 252,00 168,00 1188,41 428,86

5 C/Cánovas del Castillo 175 155.800 890 (30-34) 0,60 Normal 1 420,00 252,00 168,00 1058,29 335,92

6 Juan Morrison 365 91.000 249 (30-34) 0,60 Normal 1 420,00 252,00 168,00 417,32 -121,92

7 Centro 36 36.995 1.028 (30-34) 0,60 Normal 1 420,00 252,00 168,00 1195,64 434,03

8 C/Segismundo Moret 4 942 750.000 796 (30-34) 0,60 Normal 1 420,00 252,00 168,00 964,18 268,70

PROMEDIO 954 € 261 €

AAnnttiiggüüeeddaadd EEssttaaddoo  ddee  ccoonnsseerrvvaacciióónn

NNºº DDiirreecccciióónn  ssuuppeerrffiicciiee  mm22 pprreecciioo pprreecciioo//mm22 aannttiiggüüeeddaadd eessttaaddoo  ddee  ccoonnsseerrvvaacciióónn RReeffeerreenncciiaa  wweebb

1 C/Alexander Henderson 17.950 https://www.idealista.com/inmueble/100585128/

2 C/San Nicolás 18.000 https://www.idealista.com/inmueble/101554719/

3 C/Mendez Nuñez 1 18.000 https://www.idealista.com/inmueble/101073175/

4 C/Saenz Laguna 20 18.000 https://www.idealista.com/inmueble/101872439/

5 Plaza Alta 13.000 https://www.idealista.com/inmueble/98450963/

6 C/Cánovas del Castillo 19.500 https://www.idealista.com/inmueble/25120270/

7 C/Saenz Laguna 22 19.500 https://www.idealista.com/inmueble/99677485/

8 C/San Antonio 2 20.000 https://www.idealista.com/inmueble/29534502/

9 C/San Nicolás 11 21.500 https://www.idealista.com/inmueble/97519216/

10 Plaza Alta 1 14.000 https://www.idealista.com/inmueble/96144023/

11 C/San Antonio 61 18.000 https://www.idealista.com/inmueble/82755140/
17.950 €

oottrraass  oobbsseerrvvaacciioonneess

LOCALES COMERCIALES

GARAJES
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El estudio previo del entorno nos permite entender con mayor amplitud el contexto donde se ubica el solar en 
cuestión, tanto a nivel social y económico, como de normativa urbanística. Y por otro lado el estudio de mercado 
permite conocer la oferta y demanda existente y el valor de repercusión del suelo de las viviendas.

A modo de resumen, el solar se ubica en la zona de Villa Nueva, perteneciente al centro histórico de Algeciras cuya 
población es de clase media, donde el tamaño del hogar más usual es de alrededor de 90m2 con 2 ó 4 ocupantes 
por vivienda. El barrio se ubica en una zona con acceso a multitud de equipamientos, desde transporte público, 
educación, centros comerciales, centros sanitarios y zonas verdes.  El solar cuenta con un área de 862m2 según 
catastro, con edificabilidad de 4190m2 cumpliendo parámetros de ocupación y patio interior de parcela para 7 
alturas (PB+6). El precio medio de venta obtenido en el estudio de mercado para vivienda es de 1.832€/m2, y 
para el caso de locales comerciales es de 954€/m2. El precio de venta medio para plazas de aparcamiento es de 
17.950€/m2. El valor de repercusión del suelo es de 469€ en viviendas y 261€ en locales comerciales. 
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4.4 PROPUESTA

El proyecto arquitectónico consiste en un volumen de 7 alturas (PB+6) y una planta sótano, ajustándose así a la 
edificabilidad permitida por la normativa. La ocupación del solar respeta totalmente el patio de parcela, ofreciendo 
espacios más abiertos dentro de los límites de la parcela. La promoción cuenta con un total de 30 viviendas en 6 
plantas tipo, un local comercial situado en planta baja y 36 plazas de aparcamiento repartidas tanto en planta baja 
como en planta sótano. 

El acceso a la planta sótano se realiza mediante la rampa de acceso y cuenta con 23 plazas de aparcamiento 
(5x2,5m) y núcleo de comunicación independiente formado por la caja de escaleras y dos ascensores. 

La planta baja se organiza mediante el patio de parcela, por donde se accede a la rampa que da servicio a la planta 
sótano y que permite la entrada al núcleo de comunicación desde dos calles opuestas. Además cuenta con un local 
comercial orientado al paseo marítimo de 106m2 y 13 plazas de aparcamiento (5x2,5m). 

El proyecto consta de 30 viviendas repartidas en 6 alturas, es decir en cada planta tipo de desarrollan 5 viviendas. 
Cada planta tipo está formada por 3 viviendas de 110m2, de 3 habitaciones y dos baños. Una vivienda de 75 m2 
de una habitación y un cuarto de baño, y una vivienda de 200m2 de 4 habitaciones y dos cuartos de baño. Todas 
las viviendas son pasantes y se accede a ellas a través de un espacio corredor abierto al que se accede desde el 
interior de la parcela y además todas disponen de terraza orientada al paseo marítimo. A continuación se muestra 
la información gráfica desarrollada para el anteproyecto. 
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"30 Viviendas en Algeciras"
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ROBERTO ESCRIBANO LANGREO
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3
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XXX

CONTENIDO

PLANTA SÓTANO -I

Av. Marina de la 9
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"30 Viviendas en Algeciras"
ARQUITECTO

ROBERTO ESCRIBANO LANGREO

DIRECCIÓN

PLANO Nº

5
FECHA 27/05/2024 ESCALA 1:250

PROPIETARIO

XXX

CONTENIDO

PLANTA VIVIENDAS TIPO I-VI

Av. Marina de la 9
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PB

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
12

13

edificabilidad 100%
595,2266m2t

I-VI

EDIFICABILIDAD en proyecto

2849,96+656,71+595,22 = 4010,90m2t

edificabilidad 100%
474,9948x6=2849,9688m2t
edificabilidad 50%
188,5724x0,5x6=656,7172m2t
*según la normativa la edificabilidad en terrazas se
contabiliza al 50% y la superficie de acceso al espacio
interior o soportales no se contabiliza

"30 Viviendas en Algeciras"
ARQUITECTO

ROBERTO ESCRIBANO LANGREO

DIRECCIÓN

PLANO Nº

6
FECHA 27/05/2024 ESCALA 1:500

PROPIETARIO

XXX

CONTENIDO

EDIFICABILIDAD en PROYECTO

Av. Marina de la 9

Estudio comparado de la viabilidad económica y financiera de la promoción de viviendas en dos ciudades españolas. 29



superficie de ocupación
663,57m2

superficie de patio
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"30 Viviendas en Algeciras"
ARQUITECTO

ROBERTO ESCRIBANO LANGREO

DIRECCIÓN

PLANO Nº

7
FECHA 27/05/2024 ESCALA 1:250

PROPIETARIO

XXX

CONTENIDO

OCUPACIÓN PARCELA

Av. Marina de la 9
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SUPERFICIE DE SOLAR 862,41

3857,1

Viviendas 434,03 2604,18

Terrazas 134,92 809,52

Zaguán distribuidor 73,9 443,4

nº de plantas 6

687,6

Local comercial 106,45

Zaguán 42,53

Plazas de garaje 446,37

Rampa garaje 92,25

759,68

Zaguán 45,36

Plazas de garaje 714,32

SUPERFICIES

PLANTA BAJA

PLANTA TIPO VIVIENDAS 

PLANTA SÓTANO

Una vez realizada la propuesta del proyecto se obtienen las distintas superficies organizadas por plantas. Para 
esta promoción se destinan 3.857m2 a viviendas, distribuidas en 6 plantas, incluyendo las zonas comunes como el 
zaguán distribuidor, cajas de ascensores y escaleras. En la planta baja se dotan usos comerciales con una superficie 
de 106m2, las zonas comunes como el zaguán de acceso con 73m2, y las plazas de aparcamiento en superficie 
con un total de 446m2. Por último, la planta sótano -I ocupa 759m2, donde se incluyen la totalidad de las plazas 
de aparcamiento y los núcleos independientes de comunicación. La totalidad de los m2 construidos asciende a 
5.304m2. Posteriormente se utilizarán estas mediciones para la estimacion de los ingresos de la promoción. 
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4.5 PLANIFICACIÓN ECONÓMICA

En este apartado, una vez desarrollada la propuesta del proyecto, se dispone a realizar la estimación de ingresos 
y costes de la promoción. Para ello por un lado se contabilizan las superficies construidas y se multiplican por un 
precio de venta, y por otro lado se contabilizan todos los costes previstos. Además, otro apartado importante es 
la tasación del suelo que se hace mediante el valor de repercusión calculado anteriormente tanto para viviendas 
como para locales comerciales. 

4.5.1 ESTIMACIÓN DE INGRESOS

Las superficies construidas se obtienen de la propuesta y se organizan en la tabla adjunta. El total de 
superficie construida es la suma de cada una de las plantas, en este caso 5.304m2. El precio de venta por 
metro cuadrado para viviendas se establece en 1.850€, para locales comerciales en 1.200€, y 20.000€ por 
unidad para las plazas de garaje, todos obtenidos en base al estudio de mercado previo.
El total de los ingresos asciende a 8.062.056€, obtenido de la suma de 30 packs de vivienda (vivienda y 
garaje) estimado en 260.477€ cada uno, de la venta del local comercial (127.740€) y de las 6 plazas de 
aparcamiento restantes (20.000€ cada una).

Ud M s/rasante M2 b/rasante M2 totales Euros/m2 Euros/Ud Euros

SSuuppeerrffiicciieess  ccoonnssttrruuiiddaass 4.545 760 55..330044

VViivviieennddaass,,  TTrraasstteerrooss,,  GGaarraajjeess 4.438 760

Viviendas 30 3.900

Trasteros 1 0

Plazas Garaje 36 539 760

LLooccaalleess 1 106

EEnnttrreeggaa  ppoorr  llaa  AAppoorrttaacciióónn

VViivviieennddaass,,TTrraasstteerrooss,,GGaarraajjeess

Viviendas

Trasteros

Plazas Garaje

LLooccaalleess

VVeennttaass 4.545 760 8.062.056 €                
VViivviieennddaass,,TTrraasstteerrooss,,GGaarraajjeess 7.934.316

Viviendas 30 3.900 0 1.850 240.477 7.214.316

Trasteros 1 0 0 0

Plazas Garaje 36 539 760 20.000 720.000

LLooccaalleess 1 106 0 1.200 127.740

Pack (1 viv + 1 garaje) 226600..447777  €€                            

TOTAL PACKS 7.814.316 €

SUPERFICIE DE SOLAR 862,41

3857,1

Viviendas 434,03 2604,18

Terrazas 134,92 809,52

Zaguán distribuidor 73,9 443,4

nº de plantas 6

687,6

Local comercial 106,45

Zaguán 42,53

Plazas de garaje 446,37

Rampa garaje 92,25

759,68

Zaguán 45,36

Plazas de garaje 714,32

SUPERFICIES

PLANTA BAJA

PLANTA TIPO VIVIENDAS 

PLANTA SÓTANO

Estudio comparado de la viabilidad económica y financiera de la promoción de viviendas en dos ciudades españolas. 32



4.5.2 ESTIMACIÓN DE COSTES

La suma total de los costes para esta promoción asciende a 7.599.051€. En las diferentes tablas adjunta se 
pueden visualizar los diferentes tipos de costes que componen la promoción inmobiliaria y el porcentaje de 
repercusión sobre los ingresos totales. El procedimiento para la obtención de cada uno de ellos se explica 
más en detalle a continuación. 

-COSTE DE ADQUISICIÓN DEL SUELO (1.880.964€) : La adquisición del suelo se realiza por compra 
directa cuyo valor se obtiene en base al Real Decreto 1020/1993 de 25 de Junio que establece el valor del 
suelo de la siguiente manera.

Vr = [Vv/1,4] -Vc

Vv = Valor en venta del producto inmobiliario, en euros/m2 construido. Obtenido en el estudio de 
mercado.
Vr = Valor de repercusión del suelo en euros/m2 construido. Obtenido en el estudio de mercado.
Vc = Valor de la construcción en euros/m2 construido.
Fl = Factor de localización.

También se incluyen en este apartado los gastos de notaría y registrador que se obtienen mediante la suma 
de un término fijo y un término proporcional sobre el precio de compraventa del suelo. Ambos términos 
son estipulados por Real Decreto 1426/1989 y Real Decreto 1427/1989 de 17 de noviembre.  Se incluyen 
además el coste de gestoría estipulado en 500€ mediante precio de mercado, y el impuesto de Actos 
Jurídicos Documentados, en Andalucía el AJD es del 1,2%. No se requiere de urbanización o demolición, 
por lo tanto no se incluyen gastos correspondientes a estas actividades. 

SSUUEELLOO 11..888800..996644 2233,,3333%%

CCoommpprraavveennttaa 11..885566..771100 23,03%

Precio en Escritura Compraventa 1.856.710 23,03%

Comisión de Compra y Otros

Menor Coste por Aportación de Suelo 0

GGeessttiióónn  UUrrbbaannííssttiiccaa  yy  OObbrraass  ddee  DDeemmoolliicciióónn  yy  UUrrbbaanniizzaacciióónn 00

Coste inicial previsto Demoliciones

Coste inicial previsto Obra Urbanización

Honorarios Profesionales

Tasas y Otros Impuestos

Variación de Precios de Contrato Obras

GGaassttooss  LLeeggaalleess 2244..225544 0,30%

I.T.P. solar

A.J.D. solar 22.281 0,28%

Notaría 936 0,01%

Registro 537 0,01%

Gestoría 500 0,01%
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-Coste de la construcción (3.920.272€): Se obtiene el módulo básico de la construcción para Algeciras 
(700€/m2) según el ANEXO II. Módulo básico de construcción de la Resolución de la Dirección General 
del Catastro sobre elementos precisos para la determinación de los valores de referencia de los inmuebles 
urbanos del ejercicio 2024. Se añade un 19% en concepto de gastos generales y beneficio industrial y se 
multiplica por la superficie de vivienda de la propuesta. Se realiza de igual manera para locales, en este 
caso con un precio de construcción del 65% del coste de construcción de la vivienda, y tambien para la 
construcción bajo rasante con el precio de construcción del 50% sobre el de la vivienda y por último 600€ 
por unidad para las acometidas de servicios. 

-Costes complementarios a la construcción (89.014€) : incluye seguros para garantizar cualquier riesgo de 
la construcción, y el control de calidad, ambos se contabilizan como un 1% sobre el precio de construcción. 
Además, se añade el gasto de las entidades colaboradoras urbanísticas ECU, que facilitan el trabajo derivado 
de la gestión de licencias y cumplimiento de la normativa y tienen un coste de 2€ por metro construido. 

-Coste de proyecto y dirección de obras(351.191€): Se obtienen de la tabla del Colegio de Arquitectos de 
Madrid.Engloban los costes de proyecto básico (40%), proyecto de ejecución (30%) y dirección de obras 
(30%) por parte del arquitecto, la dirección de obras del arquitecto técnico (30%) y otros costes (1%), como 
el estudio de seguridad y salud o el estudio geotécnico. 

CCOONNSSTTRRUUCCCCIIÓÓNN 33..992200..227722 4488,,6633%%

mm22 €€//mm22

CCoossttee  iinniicciiaall  pprreevviissttoo 33..992200..227722 48,63%

Urbanización interior

Construcción s/rasante, Viviendas 3.857 833 3.212.964 39,85%

Construcción s/rasante, Locales 688 541 372.301 4,62%

Construcción s/rasante, resto

Construcción bajo rasante 760 417 316.407 3,92%

Acometidas de servicios 31 600 18.600 0,23%

CCOOSSTTEESS  CCOOMMPPLLEEMMEENNTTAARRIIOOSS  DDEE  LLAA  CCOONNSSTTRRUUCCCCIIÓÓNN 8899..001144 11,,1100%%

Control de Calidad 39.203 0,49%

Seguros 39.203 0,49%

   ECUV 10.609 0,13%

CCOOSSTTEESS  DDEE  PPRROOYYEECCTTOO  YY  DDIIRREECCCCIIÓÓNN  DDEE  OOBBRRAA 335511..119911 44,,3366%%

AArrqquuiitteeccttoo PEM 3.266.893 224455..001177 3,04%

     Proyecto Básico 40% 98.007 1,22%

     Proyecto de Ejecución 30% 73.505 0,91%

     Dirección Fac (Dirección de Obras) 30% 73.505 0,91%

DDiirreecccciióónn  FFaacc  ((DDiirreecccciióónn  ddee  EEjjeeccuucciióónn  ddee  OObbrraass)) 30% 7733..550055 0,91%

OOttrrooss::  SSeegg..,,  TTeelleeccoomm..,,  GGeeootteeccnniiaa...... 1% 3322..666699 0,41%

CCoosstteess  ddee  pprrooyyeeccttooss  yy  ddiirreecccciióónn  ddee  oobbrraa

Tabla de honorarios del arquitecto

m2 construidos Coeficiente
s/ PEM 0 11,5%

200 9,5%
800 8,6%

3.000 7,5%
8.000 6,7%

14.000 6,2%
20.000 5,9%
35.000 5,5%
65.000 5,0%

120.000 4,0%
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-Coste de licencia de obras y tasas urbanísticas (147.010€): es un documento necesario para ejecutar las 
obras, es emitida por la administración correspondiente y sirve para asegurarse de que el proyecto cumple 
con la normativa urbanística. Es un porcentaje sobre el presupuesto de ejecución material, en este caso del 

-Costes de escrituras, incluidas la constitución de hipotecas (283.346€): los costes de escritura de 
obra nueva y escritura de división horizontal se consideran como gastos documentarios, mientras que 
la constitución del préstamo hipotecario se considera gasto financiero. Los costes de escritura de obra 
nueva se componen por el Impuesto de Actos Jurídicos Documentados AJD (1,2% en Andalucía) del PEM, 
además los honorarios de notario y registrador que se calculan a partir de la tabla de aranceles de Miguel 
Angel García Agulló, y por último el coste de la gestoría cuyo precio lo marca el mercado. En el caso de 
escritura de división horizontal, el AJD y honorarios del notario y la gestoría son idénticos al anterior cuya 
base imponible es la suma del coste del suelo y el PEM. No obstante, los gastos del registro se aplican 
individualmente a cada uno de los inmuebles de la promoción, repartiendo el coste proporcionalmente a 
la participación de cada inmueble sobre el total.  Por último, los gastos del préstamo subrogable incluyen 
una tasación compuesta por la suma de un término fijo y un término proporcional a la suma de los ingresos 
derivados por las ventas, el AJD sobre el capital garantizado, los honorarios de notario y registrador, 
calculados individualmente en proporción a la participación sobre el total, y el gasto de la gestoría. 

LLIICCEENNCCIIAA  DDEE  OOBBRRAASS  YY  TTAASSAASS 44,,55%%  ss//PPEEMM 33..226666..889933 114477..001100 11,,8822%%

GGTTOOSS  DDEE  EESSCCRRIITTUURRAASS,,  IINNCCLLUUIIDDAASS  LLAA  CCOONNSSTTIITTUUCCIIÓÓNN  DDEE  HHIIPPOOTTEECCAASS 228833..334466 33,,5511%%

CCoonnssttiittuucciióónn  PPrrééssttaammoo  SSuueelloo capital garantizado #¡REF! 00

Tasación

Notaría

Registro

Gestoría

EEssccrriittuurraa  OObbrraa  NNuueevvaa PEM 3.266.893 5511..668822 0,64%

Impuesto A.J.D.  49.003 0,61%

Notaría 1.359 0,02%

Registro 819 0,01%

Gestoría 500 0,01%

EEssccrriittuurraa  DDiivv..  HHoorriizzoonnttaall suelo+ PEM 5.123.603 8833..227766 1,03%

Impuesto A.J.D. 76.854 0,95%

Notario 2.005 0,02%

Registro 3.918 0,05%

Gestoria 500 0,01%

CCoonnssttiittuucciióónn  ddee  pprrééssttaammoo  ssuubbrrooggaabbllee capital garantizado 8.752.033 114488..338888 1,84%

Tasación 2.335 0,03%

AJD 131.281 1,63%

Notario 8.922 0,11%

Registro 5.351 0,07%

Gestoría 500 0,01%

AArraanncceelleess  ddee  NNoottaarriioo  yy  RReeggiissttrraaddoorr,,  yy  ccooeeffiicciieenntteess  rreedduuccttoorreess

Aranceles
Notario Registrador

Valor del inmueble Término fijo Término prop. Término fijo Término prop.
0 90 24

6.010 63 0,45% 14 0,175%
30.051 153 0,15% 29 0,125%
60.101 183 0,10% 59 0,075%

150.253 258 0,05% 126 0,030%
601.012 379 0,03% 166 0,020%

6.010.121 980 0,02% 1.388 0,005%
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-Costes de gestión-Project Monitoring (8.100€): es un servicio de control y seguimiento que se realiza 
durante todo el proceso de desarrollo de un proyecto inmobiliario, desde la adquisición del suelo hasta la 
entrega final de las viviendas a los compradores. Su objetivo es la monitorización de los plazos de ejecución, 
el control de los costes, la evaluación de posibles riesgos y la supervisión de la calidad de la obra. Es una 
figura que toma importancia en promociones inmobiliarias de gran envergadura. En nuestro caso se 
establece con un coste de 450€ por cada mes de duración de la obra. 

-Coste de publicidad y ventas (241.862€): se aplica como un porcentaje (3-5%) sobre el importe de las 

-Costes financieros (274.189€): compuesto por la comisión de apertura del préstamo promotor, que 
corresponde al 1,5% sobre el 80% del valor de las viviendas y el 60% del valor de los locales comerciales, y 
además los intereses del préstamo calculados en otro apartado.

-Costes generales varios (403.103€): son aquellos que no pueden incluirse en otros apartados y suponen 
un 5% sobre las ventas.

CCAALLCCUULLOO  DDEE  LLOOSS  GGAASSTTOOSS  DDEE  RREEGGIISSTTRROO  EENN  LLAA  DDIIVVIISSIIÓÓNN  HHOORRIIZZOONNTTAALL

precio participación sobre S+PEM por unidad base de calculo arancel total con reduccion

TToottaall 8.062.056 5.123.603

LLooccaalleess 127.740,00 1,58% 81.181 81.181 81.181 120 120 120

VViivviieennddaass 7.214.315,50 89,48% 4.584.847 152.828 165.539 176 5.270 3.689

TTrraasstteerrooss 0,00 0,00% 0 0

GGaarraajjeess 720.000,00 8,93% 457.575 12.710 36 109 109

GGaarraajjeess  ssuueellttooss

Valor total inmueble 8.062.056 33..991188

CCOONNSSTTIITTUUCCIIÓÓNN  DDEE  PPRRÉÉSSTTAAMMOO  SSUUBBRROOGGAABBLLEE NNOOTTAARRIIOO

participación sobre capital garantizado por unidad base de calculo arancel con reducciòn total

Total 8.752.033

LLooccaalleess 1,58% 138.672

VViivviieennddaass  89,48% 7.831.741 244.333 380 285 8.554

TTrraasstteerrooss 0,00% 0

GGaarraajjeess 8,93% 781.620 22.332 163 123 368
GGaarraajjeess  ssuueellttooss

88..992222

CCOONNSSTTIITTUUCCIIÓÓNN  DDEE  PPRRÉÉSSTTAAMMOO  SSUUBBRROOGGAABBLLEE RREEGGIISSTTRRAADDOORR
sobre capital garantizado por unidad base de calculo arancel con reducciòn total

Total 8.752.033

LLooccaalleess 1,58% 138.672

VViivviieennddaass  89,48% 7.831.741 244.333 199 149 5.232

TTrraasstteerrooss 0,00% 0

GGaarraajjeess 8,93% 781.620 22.332 53 40 119  

GGaarraajjeess  ssuueellttooss

55..335511

GGAASSTTOOSS  GGEENNEERRAALLEESS  YY  VVAARRIIOOSS 5%sobre ventas 440033..110033 55,,0000%%

PPRROOJJEECCTT  MMOONNIITTOORRIINNGG 450€/mes de obra 88..110000 00,,1100%%

CCOOSSTTEE  DDEE  PPUUBBLLIICCIIDDAADD  YY  VVEENNTTAASS 3%  s/ventas 224411..886622 33,,0000%%

CCOOSSTTEESS  FFIINNAANNCCIIEERROOSS 227744..118899 33,,4400%%

Comisión aval aportación 0

Comisión apertura préstamo suelo

Comisión de apertura préstamo promotor subrogable 93.772 1,16%

Intereses de préstamos 180.417 2,24%
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COSTES % sobre ingresos

SSUUEELLOO 11..888800..996644 2233,,3333%%

CCoommpprraavveennttaa 11..885566..771100 23,03%

Precio en Escritura Compraventa 1.856.710 23,03%

Comisión de Compra y Otros

Menor Coste por Aportación de Suelo 0

GGeessttiióónn  UUrrbbaannííssttiiccaa  yy  OObbrraass  ddee  DDeemmoolliicciióónn  yy  UUrrbbaanniizzaacciióónn 00

Coste inicial previsto Demoliciones

Coste inicial previsto Obra Urbanización

Honorarios Profesionales

Tasas y Otros Impuestos

Variación de Precios de Contrato Obras

GGaassttooss  LLeeggaalleess 2244..225544 0,30%

I.T.P. solar

A.J.D. solar 22.281 0,28%

Notaría 936 0,01%

Registro 537 0,01%

Gestoría 500 0,01%

CCOONNSSTTRRUUCCCCIIÓÓNN 33..992200..227722 4488,,6633%%

mm22 €€//mm22

CCoossttee  iinniicciiaall  pprreevviissttoo 33..992200..227722 48,63%

Urbanización interior

Construcción s/rasante, Viviendas 3.857 833 3.212.964 39,85%

Construcción s/rasante, Locales 688 541 372.301 4,62%

Construcción s/rasante, resto

Construcción bajo rasante 760 417 316.407 3,92%

Acometidas de servicios 31 600 18.600 0,23%

VVaarriiaacciióónn  ddee  PPrreecciiooss  ddee  CCoonnttrraattoo  OObbrraass

CCOOSSTTEESS  CCOOMMPPLLEEMMEENNTTAARRIIOOSS  DDEE  LLAA  CCOONNSSTTRRUUCCCCIIÓÓNN 8899..001144 11,,1100%%

Control de Calidad 39.203 0,49%

Seguros 39.203 0,49%

   ECUV 10.609 0,13%

CCOOSSTTEESS  DDEE  PPRROOYYEECCTTOO  YY  DDIIRREECCCCIIÓÓNN  DDEE  OOBBRRAA 335511..119911 44,,3366%%

AArrqquuiitteeccttoo PEM 3.266.893 224455..001177 3,04%

     Proyecto Básico 40% 98.007 1,22%

     Proyecto de Ejecución 30% 73.505 0,91%

     Dirección Fac (Dirección de Obras) 30% 73.505 0,91%

DDiirreecccciióónn  FFaacc  ((DDiirreecccciióónn  ddee  EEjjeeccuucciióónn  ddee  OObbrraass)) 30% 7733..550055 0,91%

OOttrrooss::  SSeegg..,,  TTeelleeccoomm..,,  GGeeootteeccnniiaa...... 1% 3322..666699 0,41%

LLIICCEENNCCIIAA  DDEE  OOBBRRAASS  YY  TTAASSAASS 44,,55%%  ss//PPEEMM 33..226666..889933 114477..001100 11,,8822%%

GGTTOOSS  DDEE  EESSCCRRIITTUURRAASS,,  IINNCCLLUUIIDDAASS  LLAA  CCOONNSSTTIITTUUCCIIÓÓNN  DDEE  HHIIPPOOTTEECCAASS 228833..334466 33,,5511%%

CCoonnssttiittuucciióónn  PPrrééssttaammoo  SSuueelloo capital garantizado #¡REF! 00

Tasación

Notaría

Registro

Gestoría

EEssccrriittuurraa  OObbrraa  NNuueevvaa PEM 3.266.893 5511..668822 0,64%

Impuesto A.J.D.  49.003 0,61%

Notaría 1.359 0,02%

Registro 819 0,01%

Gestoría 500 0,01%

EEssccrriittuurraa  DDiivv..  HHoorriizzoonnttaall suelo+ PEM 5.123.603 8833..227766 1,03%

Impuesto A.J.D. 76.854 0,95%

Notario 2.005 0,02%

Registro 3.918 0,05%

Gestoria 500 0,01%

CCoonnssttiittuucciióónn  ddee  pprrééssttaammoo  ssuubbrrooggaabbllee capital garantizado 8.752.033 114488..338888 1,84%

Tasación 2.335 0,03%

AJD 131.281 1,63%

Notario 8.922 0,11%

Registro 5.351 0,07%

Gestoría 500 0,01%

GGAASSTTOOSS  GGEENNEERRAALLEESS  YY  VVAARRIIOOSS 5%sobre ventas 440033..110033 55,,0000%%

PPRROOJJEECCTT  MMOONNIITTOORRIINNGG 450€/mes de obra 88..110000 00,,1100%%

SSUUMMAA  CCOOSSTTEESS  DDEE  EEXXPPLLOOTTAACCIIÓÓNN 77..008833..000000 8877,,8866%%

CCOOSSTTEE  DDEE  PPUUBBLLIICCIIDDAADD  YY  VVEENNTTAASS 3%  s/ventas 224411..886622 33,,0000%%

CCOOSSTTEESS  FFIINNAANNCCIIEERROOSS 227744..118899 33,,4400%%

Comisión aval aportación 0

Comisión apertura préstamo suelo

Comisión de apertura préstamo promotor subrogable 93.772 1,16%

Intereses de préstamos 180.417 2,24%

COSTES TOTALES 7.599.051 € 9944,,2266%%
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4.6 PLANIFICACIÓN TEMPORAL DE LOS TRABAJOS 

Es necesaria la organización temporal de cada uno de los trabajos que se va a realizar, para ello se establecen con 
fecha de inicio y fecha de finalización. La planificación temporal es determinante para posteriormente elaborar 
con exactitud los diferentes flujos de caja. 

En nuestro caso el inicio de la actividad empieza con la compraventa del suelo en el mes 1, y tiene un tiempo 
de duración estimado de 3 meses. A partir de ahí se realizan trabajos de demolición o urbanización si procede, 
en nuestro caso no son necesarios puesto que es suelo urbano ya consolidado y el solar no contiene ninguna 
edificación preexistente. 

La siguiente etapa es la gestión de las licencias de obras y el desarrollo del proyecto básico, que abarca desde 
el mes 4 hasta el mes 13. Paralelamente se realizan también las reservas de las viviendas, en nuestro caso 18 
reservas previas a la obtención de la licencia de obras. Una vez obtenida la licencia de obras se realizan los 
anticipos de las viviendas que previamente se habían reservado, mediante el pago de un 10% inicial, y otro 10% 
reparrtido en cuotas hasta la entrega de llaves. Durante todo el proceso de construcción también se realizan otras 
ventas,  llevando a cabo el mismo procedimiento de pago inicial y pago fraccionado hasta la entrega. En nuestro 
caso la venta de la totalidad de las viviendas se produce antes de acabar la construcción. 

En el mes 14 y 15 se procede a la búsqueda del constructor y se termina el proyecto de ejecución. Una vez 
contratado el constructor la ejecución de las obras comienza en el mes 16, y tiene una duración estimada de 18 
meses, terminando en el mes 33. La entrega de viviendas se realiza en el mes 36 y se cierra la actividad en el mes 
38, acabando así la promoción. A continuación se muestra el esquema planteado para el programa de trabajos. 
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38

ACTIVIDADES DDuurraacciióónn CCoommiieennzzoo  TTeerrmmiinnaacciióónn

COMPRAVENTA DE SUELO 3 1 3

OBRAS DE DEMOLICIÓN Y URBANIZACIÓN

GESTION DE LICENCIA 10 4 13

CONTRATACIÓN DE OBRAS 2 14 15

EJECUCIÓN DE OBRAS 18 16 33

VENTA DE VIVIENDAS 20 14 33 3 3 2 2 2 2 1 1 1 1 18 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0

ENTREGA DE VIVIENDAS 1 36 36

CIERRE 1 38 38

PROGRAMA DE TRABAJOS
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4.7 PLANIFICACIÓN FINANCIERA

Como se ha comentado en apartados anteriores, la planificación financiera contiene por un lado la propuesta de 
financiación que pueden ser financiación propia o financiación ajena y por otro lado el flujo de caja (Cash-flow).

4.7.1 PROPUESTA DE FINANCIACIÓN

Las fuentes de financiación se dividen en financiación propia, que son los recursos aportados por el propio 
promotor en base a su capital privado, y que veremos más adelante en el flujo de caja cuál es la aportación 
máxima que ha de realizar el inversor durante el desarrollo de la promoción. Y por otro lado, las fuentes de 
financiación ajenas como son los préstamos, la entrega de viviendas o locales comerciales en aportación, 
los pagos diferidos al constructor y por último los anticipos de clientes. 

PRÉSTAMO PROMOTOR 

El préstamo promotor es un tipo de financiación ad hoc que se concede en España a los promotores 
inmobiliarios para el desarrollo de proyectos de construcción. Es un caso particular con características 
diferentes a los préstamos hipotecarios. 

La propuesta de financiación se realiza con un préstamo promotor, que consiste en que la entidad financiera 
únicamente realiza las disposiciones del capital en base a las certificaciones de obra, es decir, va financiando 
al promotor en base a lo que vaya construyendo, y el promotor únicamente devuelve los intereses de la 
cantidad dispuesta durante un periodo de tiempo establecido por ambas partes, es lo que se conoce como 
periodo de carencia. Así de esta forma el promotor durante la ejecución de la obra no devuelve parte del 
préstamo concedido, únicamente paga intereses. En nuestro caso el banco concede la hipoteca del 80% 
del valor de las viviendas y del 60% de los locales comerciales, a un 4,5 % de tipo de interes, comisión de 
apertura de 1,5%, y con una carencia de 36 meses. El resultado total del valor hipotecado es de 6.251.452€ 
y un capital garantizado de 8.752.033€.

Valor de las viviendas y locales (sin la aportación) 8.062.056

capital (80%viviendas, 60% locales) 6.251.452

tipo de interés 4,50%

periodo de amortización 20 años

comisión de apertura 1,5%

carencia 36 meses

capital garantizado 8.752.033

TTiippoo  ddee  iinntteerrééss  lliiqquuiiddaacciióónn  mmeennssuuaall

TEM = ((1+TEA)^(1/12))-1 0,37%

TEM

CONDICIONES DEL PRÉSTAMO
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La primera disposición de 625.145,24€ se concede en el mes 15, siendo de un 10% inicial, y posteriormente 
mediante las certificaciones de obra se dispone del resto. El total de las disposiciones realizadas en base 
a las certificaciones de obra junto con el 10% inicial es de 4.545.417€ y como se puede ver en el siguiente 
cuadro los intereses se van pagando mes a mes llegando a un total de 180.417€.

ENTREGA POR APORTACIÓN

La entrega en aportación de vivienda o local comercial es otra forma de financiación ajena, sin embargo 
en la propuesta financiera para esta promoción no se han tenido en cuenta. 

PAGOS DIFERIDOS AL CONSTRUCTOR

Previamente a la realización de las cuotas de los intereses del préstamo en base a las certificaciones de 
obra se ha realizado una estimación de los avances de la obra, y de los pagos diferidos a 60 días realizados 
al constructor. En nuestro caso se estima que cada mes existe un porcentaje de avance de las obras con 
respecto al total del coste de construcción y sus respectivos pagos y retenciones. El último mes se añade la 
fianza del 5% retenida previamente todos los meses al constructor. A continuación se muestra en la tabla 
los porcentajes de avance cada mes y las certificaciones realizadas. 

Adicionalmente existen costes complementarios a la construcción como son el seguro de la construcción 
(39.203€), el control de calidad (39.203€) y ECUV (10.609€). Posteriormente tanto las certificaciones 
como los costes complementarios se incluirán en el flujo de caja. 

1100%%  iinniicciiaall oobbrraa((vvaalloorr  aaccuummuullaaddoo))

16 625.145,24 2.297,29

17 625.145,24 2.297,29

18 625.145,24 2.297,29

19 625.145,24 74.485 2.571,01

20 625.145,24 186.213 2.981,59

21 625.145,24 335.183 3.529,02

22 625.145,24 521.396 4.213,32

23 625.145,24 744.852 5.034,48

24 625.145,24 986.928 5.924,06

25 625.145,24 1.284.869 7.018,94

26 625.145,24 1.582.810 8.113,81

27 625.145,24 1.880.751 9.208,69

28 625.145,24 2.178.691 10.303,56

29 625.145,24 2.476.632 11.398,44

30 625.145,24 2.774.573 12.493,31

31 625.145,24 3.035.271 13.451,33

32 625.145,24 3.258.726 14.272,49

33 625.145,24 3.444.939 14.956,78

34 625.145,24 3.593.909 15.504,22

35 625.145,24 3.687.016 15.846,37

36 625.145,24 3.920.272 16.703,54

TOTAL: 180.417 €

Total disposiciones 4.545.417 €

DDiissppoossiicciioonneess
mmeess ccuuoottaa

CÁLCULO DE INTERESES
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COSTE CONSTRUCCIÓN 1166 1177 1188 1199 2200 2211 2222 2233 2244 2255 2266 2277 2288 2299 3300 3311 3322 3333 3344 3355

3.920.272 € 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 6,50% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 7,00% 6,00% 5,00% 4,00% 2,50% 1,00% 100,00%

GGAASSTTOOSS  78.405 117.608 156.811 196.014 235.216 254.818 313.622 313.622 313.622 313.622 313.622 313.622 274.419 235.216 196.014 156.811 98.007 39.203 3.920.272

RReetteenncciióónn  55%% 3.920 5.880 7.841 9.801 11.761 12.741 15.681 15.681 15.681 15.681 15.681 15.681 13.721 11.761 9.801 7.841 4.900 1.960 196.014

PPAAGGOOSS  cceerrttiiffiiccaacciioonneess  ((ddiiffeerriiddooss  6600  ddiiaass)) 74.485 111.728 148.970 186.213 223.456 242.077 297.941 297.941 297.941 297.941 297.941 297.941 260.698 223.456 186.213 148.970 93.106 233.256

PPAAGGOOSS  AACCUUMMUULLAADDOOSS  cceerrttiiffiiccaacciioonneess  ((ppaarraa  eell  pprrééssttaammoo)) 74.485 186.213 335.183 521.396 744.852 986.928 1.284.869 1.582.810 1.880.751 2.178.691 2.476.632 2.774.573 3.035.271 3.258.726 3.444.939 3.593.909 3.687.016 3.920.272

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33

SEGUROS

1% coste ejecución -784,05 -1176,08 -1568,11 -1960,14 -2352,16 -2548,18 -3136,22 -3136,22 -3136,22 -3136,22 -3136,22 -3136,22 -2744,19 -2352,16 -1960,14 -1568,11 -980,07 -392,03 

CONTROL DE CALIDAD

-784,05 -1176,08 -1568,11 -1960,14 -2352,16 -2548,18 -3136,22 -3136,22 -22737,58 -3136,22 -3136,22 -3136,22 -2744,19 -2352,16 -1960,14 -1568,11 -980,07 -19993,39 

-19.601,36 -19.601,36
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ANTICIPOS DE CLIENTES

Como puede verse en el apartado de propuesta de trabajos, se han reservado 18 viviendas previamente al 
comienzo de las obras. En el mes 16 se produce el pago del 10% inicial de esas 18 viviendas, y durante los 
meses que quedan hasta la entrega se hará la entrega de otro 10% mediante pagos fraccionados. De esa 
manera se produce la financiación ajena mediante los anticipos de clientes. La venta de viviendas que se va 
produciendo se realiza de igual manera con el importe inicial y el importe fraccionado hasta la entrega. Los 
cobros realizados de cada una de las viviendas se puede ver más en detalle en el ANEXO I. A continuación 
se muestra la tabla resumen de los anticipos de los clientes. 

En el mes 35,  el mes previo a la entrega de las viviendas se han vendido todas las viviendas y se ha efectuado 
el cobro del 20% de las mismas, llegando a un total de 1.562.863€.

MES 14 468.859

MES 15 48.374

MES 16 49.677

MES 17 51.048

MES 18 52.495

MES 19 54.027

MES 20 55.655

MES 21 31.344

MES 22 31.344

MES 23 57.391

MES 24 59.562

MES 25 61.930

MES 26 64.535

MES 27 67.429

MES 28 70.685

MES 29 48.358

MES 30 48.358

MES 31 48.358

MES 32 48.358

MES 33 48.358

MES 34 48.358

MES 35 48.358

1.562.863 €

TOTAL

ANTICIPOS DE CLIENTES
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4.7.2 CASH-FLOW

Una vez obtenidos en cantidad y en tiempo todos los datos de ingresos, costes, pagos y cobros a tener en 
cuenta, además del préstamo se procede a realizar el flujo de caja. Es la herramienta que permite conocer al 
promotor en cada momento la secuencia de costes e ingresos, pagos y cobros, y la financiación del proyecto 
durante todo el desarrollo de la promoción. Terminada toda la actividad, se obtienen los resultados de los 
beneficios antes y después de pagar impuestos y con ello se calcula el porcentaje de rentabilidad (estática) 
sobre las ventas y la inversión del promotor.

En el Cashflow podemos observar cuál es la máxima aportación que ha de realizar el promotor, en este 
caso en el mes 13 con un saldo negativo de 2.303.626€. Otro de los momentos mas importantes a tener 
en cuenta en el flujo de caja es en el mes 36, cuando se realiza la entrega de llaves. En ese momento el 
promotor únicamente había dispuesto de 4.545.417€, por lo tanto hace la disposición del resto del 
préstamo equivalente a 1.706.035€. En el mes 37 se realiza la liquidación de IVA y el resultado del saldo 
del promotor antes de impuestos  es de 463.005€. Después de aplicar el impuesto de sociedades del 25% 
en España, el resultado después de impuestos es de 347.254€. 
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38

GASTOS

SUELO

Costes de adquisición - aportación -1.856.710 -185.671 -1.671.039 

Impuestos derivados de la compraventa -22.281 -22.281 

Otros gastos documentarios por la compraventa -1.973 -1.973 

OBRAS DE DEMOLICIÓN Y/O URBANIZACIÓN

Gastos por Obras de Demolición y/o Urbanización 0

Honorarios técnicos obras Demolición y/o Urbanización 0

Tasas e impuestos por la demolición y/o urbanización (ICIO +tasas urbanísticas) 0

OBRAS DE EDIFICACIÓN

Honorarios por Proyecto de Obras y Otros Estudios -204.181 -98.007 -32.669 -73.505 

Honorarios Dirección de Obra y Dirección de Ejecución de Obras -147.010 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 

Licencia de Obras (ICIO + Tasas Urbanísticas) -147.010 -147.010 

Gastos de construcción, certificaciones de obra -3.920.272 -78.405 -117.608 -156.811 -196.014 -235.216 -254.818 -313.622 -313.622 -313.622 -313.622 -313.622 -313.622 -274.419 -235.216 -196.014 -156.811 -98.007 -39.203 0

ECUV -10.609 -10.609 

Seguros  de obras -39.203 -784 -1.176 -1.568 -1.960 -2.352 -2.548 -3.136 -3.136 -3.136 -3.136 -3.136 -3.136 -2.744 -2.352 -1.960 -1.568 -980 -392 

Control de Calidad -39.203 -19.601 -19.601 

GASTOS DE FORMALIZACIÓN DE ESCRITURAS

Impuestos derivados de la formalización de escrituras del inmueble edificado -257.138 -257.138 

Otros gastos documentarios derivados de la formalización de escrituras del inmueble -26.208 -26.208 

Gastos Generales y Varios -403.103 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 

Project Monitoring -8.100 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 

Gastos mensuales de Explotación --77..008833..000000  --118855..667711  00 --11..669955..229933  --2244..004466  --1133..443377  --1133..443377  --1133..443377  --1133..443377  --111111..444444  --4466..110066  --1133..443377  --1133..443377  --116600..444477  --8866..994422  --229966..778833  --110011..224433  --114400..883388  --118800..443333  --222200..002288  --225599..662222  --227799..442200  --333388..881122  --333388..881122  --335588..441133  --333388..881122  --333388..881122  --333388..881122  --229999..221177  --225599..662222  --222200..002288  --118800..443333  --112211..004411  --8811..225500  00 00 00 00 00

Gastos mensuales de comercialización (Ventas) -241.862 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -140.658 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 0 0 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 0 0 0 0 0 0 0 -7.432 

Gastos mensuales acumulados --118855..667711  --118855..667711  --11..888800..996644  --11..990055..000099  --11..991188..444466  --11..993311..888833  --11..994455..332200  --11..995588..775566  --22..007700..220000  --22..111166..330066  --22..112299..774422  --22..114433..117799  --22..330033..662266  --22..553311..222266  --22..883355..882233  --22..994444..888811  --33..009933..553333  --33..228811..778811  --33..550099..662233  --33..777777..005599  --44..005566..447799  --44..339955..229911  --44..774411..991177  --55..110088..114455  --55..445544..777711  --55..880011..339988  --66..114488..002244  --66..445555..005566  --66..771144..667788  --66..993344..770066  --77..111155..113399  --77..223366..118800  --77..331177..443300  --77..331177..443300  --77..331177..443300  --77..332244..886622  --77..332244..886622  --77..332244..886622  

INGRESOS

Contratos de venta de Viviendas, mes (número de contratos) 18 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Ventas mensuales de Viviendas, importe contrato de compraventa 7.814.316 4.688.589 260.477 260.477 260.477 260.477 260.477 260.477 0 0 260.477 260.477 260.477 260.477 260.477 260.477 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Ventas mensuales otros inmuebles (oficinas, locales comerciales, garajes…) 247.740 247.740

Ventas mensuales todos los inmuebles 88..006622..005566 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4.688.589 260.477 260.477 260.477 260.477 260.477 260.477 0 0 260.477 260.477 260.477 260.477 260.477 260.477 0 0 0 0 0 0 0 247.740 0 0

Ventas mensuales acumuladas 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 44..668888..558899 44..994499..006666 55..220099..554444 55..447700..002211 55..773300..449988 55..999900..997755 66..225511..445522 66..225511..445522 66..225511..445522 66..551111..993300 66..777722..440077 77..003322..888844 77..229933..336611 77..555533..883388 77..881144..331166 77..881144..331166 77..881144..331166 77..881144..331166 77..881144..331166 77..881144..331166 77..881144..331166 77..881144..331166 88..006622..005566 88..006622..005566 88..006622..005566

INGRESOS -GASTOS --118855..667711  --118855..667711  --11..888800..996644  --11..990055..000099  --11..991188..444466  --11..993311..888833  --11..994455..332200  --11..995588..775566  --22..007700..220000  --22..111166..330066  --22..112299..774422  --22..114433..117799  --22..330033..662266  22..115577..336644 22..111133..224444 22..226644..666633 22..337766..448888 22..444488..771188 22..448811..335533 22..447744..339933 22..119944..997733 11..885566..116611 11..777700..001122 11..666644..226622 11..557788..111133 11..449911..996633 11..440055..881144 11..335599..226600 11..009999..663377 887799..661100 669999..117777 557788..113366 449966..888866 449966..888866 449966..888866 773377..119944 773377..119944 737.194 €

PAGOS

Gastos mensuales excepto Obras -3.404.590 -185.671 0 -1.695.293 -24.046 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -111.444 -46.106 -13.437 -13.437 -160.447 -227.600 -304.597 -30.652 -31.044 -31.436 -31.828 -32.220 -24.602 -25.190 -33.005 -52.606 -33.005 -33.005 -33.005 -32.612 -24.406 -24.014 -23.622 -23.034 -42.047 0 0 -7.432 0 0

Facturas Obras  de Demolición y Urbanización 0 0

Facturas Obras de Edificación -3.920.272 -74.485 -111.728 -148.970 -186.213 -223.456 -242.077 -297.941 -297.941 -297.941 -297.941 -297.941 -297.941 -260.698 -223.456 -186.213 -148.970 -93.106 -233.256 

IVA Soportado -924.557 -38.991 0 -351.333 -2.228 0 0 0 0 -20.581 -6.860 0 0 0 -44.974 -7.145 -11.291 -15.211 -19.132 -23.052 -26.972 -27.291 -33.172 -34.813 -38.929 -34.813 -34.813 -34.813 -30.893 -25.331 -21.411 -17.491 -11.610 -9.846 0 0 -1.561 0 0

Total Pagos mensuales -7.914.063 -224.662 0 -2.046.625 -26.273 -13.437 -13.437 -13.437 -13.437 -132.025 -52.966 -13.437 -13.437 -160.447 -272.574 -311.742 -41.944 -46.256 -125.053 -166.608 -208.163 -238.106 -281.818 -309.894 -389.476 -365.758 -365.758 -365.758 -361.446 -347.678 -306.123 -264.568 -220.857 -200.864 -93.106 -233.256 -8.993 0 0

Pagos mensuales acumulados --222244..666622  --222244..666622  --22..227711..228877  --22..229977..556611  --22..331100..999977  --22..332244..443344  --22..333377..887711  --22..335511..330088  --22..448833..333333  --22..553366..229999  --22..554499..773366  --22..556633..117722  --22..772233..661199  --22..999966..119933  --33..330077..993355  --33..334499..887799  --33..339966..113344  --33..552211..118888  --33..668877..779966  --33..889955..995599  --44..113344..006655  --44..441155..888833  --44..772255..777777  --55..111155..225533  --55..448811..001111  --55..884466..776699  --66..221122..552277  --66..557733..997722  --66..992211..665500  --77..222277..777744  --77..449922..334422  --77..771133..119999  --77..991144..006633  --88..000077..117700  --88..224400..442266  --88..224499..441199  --88..224499..441199  --88..224499..441199  

COBROS

Número de viviendas y otros inmuebles escriturados, mes 0

COBROS ANTICIPADOS

Cobros anticipados vivienda 1.562.863 468.859 48.374 49.677 51.048 52.495 54.027 55.655 31.344 31.344 57.391 59.562 61.930 64.535 67.429 70.685 48.358 48.358 48.358 48.358 48.358 48.358 48.358

Cobros anticipados otros 0

COBROS LLAVES

Cobros Llaves Viviendas 6.251.452 6.251.452

Cobros Llaves Locales y otro tipo de inmuebles 247.740 247.740

Cobros de Ventas al mes 8.062.056 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 446688..885599 4488..337744 4499..667777 5511..004488 5522..449955 5544..002277 5555..665555 3311..334444 3311..334444 5577..339911 5599..556622 6611..993300 6644..553355 6677..442299 7700..668855 4488..335588 4488..335588 4488..335588 4488..335588 4488..335588 4488..335588 4488..335588 66..449999..119922 00 00

IVA Repercutido 1.173.459 0 46.886 4.837 4.968 5.105 12.698 16.575 20.463 21.756 25.480 29.947 35.750 35.987 36.248 36.537 36.863 34.630 30.906 27.181 23.457 19.733 14.146 28.161 625.145

Liquidaciones y Devoluciones IVA -248.902 390.323 2.228 20.581 6.860 396 22.864 18.522 15.737 -4.333 -24.763 -31.424 -665.892 

Saldo acumulado de IVA -38.991 -38.991 -390.323 -2.228 -2.228 -2.228 0 0 -20.581 -6.860 -6.860 -6.860 0 1.912 -396 -6.323 -16.430 -22.864 -6.477 -12.986 -18.522 -7.692 -12.558 -15.737 1.174 2.609 4.333 5.970 15.269 24.763 9.691 21.538 31.424 14.146 42.308 665.892 0 0

FLUJO DE CAJA --222244..666622  00 --22..004466..662255  336644..005500 --1133..443377  --1133..443377  --1111..220099  --1133..443377  --113322..002255  --3322..338855  --1133..443377  --1133..443377  --115533..558866  224433..117711 --225588..553300  1133..009966 99..889977 --5599..886611  --7733..114422  --113322..004466  --118855..000077  --220066..447722  --222222..555566  --229944..116633  --225522..110044  --226644..997766  --226611..779922  --225588..223311  --226644..669900  --222266..885599  --221133..779922  --114499..004422  --113322..777733  --6622..002266  --115566..773366  77..111155..334455 --666655..889922  00

SALDOS FINANCIEROS (Flujo de caja acumulado) -224.662 -224.662 -2.271.287 -1.907.237 -1.920.674 -1.934.111 -1.945.320 -1.958.756 -2.090.781 -2.123.166 -2.136.603 -2.150.040 -2.303.626 -2.060.455 -2.318.985 -2.305.889 -2.295.992 -2.355.853 -2.428.995 -2.561.040 -2.746.047 -2.952.519 -3.175.075 -3.469.238 -3.721.342 -3.986.318 -4.248.110 -4.506.341 -4.771.031 -4.997.890 -5.211.682 -5.360.724 --55..449933..449977  --55..555555..552222  --55..771122..225599  11..440033..008866 773377..119944 737.194 €

PRÉSTAMOS

Préstamo suelo, disposición (+) y amortización (-)

Prestamo subrogable

Disposiciones por certificación… (+) 625.145 74.485 111.728 148.970 186.213 223.456 242.077 297.941 297.941 297.941 297.941 297.941 297.941 260.698 223.456 186.213 148.970 93.106 233.256

Disposición en base a las ventas realizadas (+) 1.706.035

Amortizaciones (-) -6.251.452 

Ingresos por subrogaciones en el momento de la venta (+)

Saldos mensuales préstamos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 625.145 625.145 625.145 699.630 811.358 960.328 1.146.541 1.369.997 1.612.074 1.910.014 2.207.955 2.505.896 2.803.836 3.101.777 3.399.718 3.660.416 3.883.871 4.070.084 4.219.055 4.312.161 4.545.417 0 0 0

Comisión de apertura de los préstamos del suelo y préstamo promotor -93.772 -93.772 

Intereses de los préstamos -180.417 -2.297 -2.297 -2.297 -2.571 -2.982 -3.529 -4.213 -5.034 -5.924 -7.019 -8.114 -9.209 -10.304 -11.398 -12.493 -13.451 -14.272 -14.957 -15.504 -15.846 -16.704 

Comisión aval aportación 0 0

Impuesto de sociedades -115.751 

APORTACIONES DEL INVERSOR Y/O PROMOTOR -224.662 0 -2.046.625 364.050 -13.437 -13.437 -11.209 -13.437 -132.025 -32.385 -13.437 -13.437 -153.586 243.171 272.843 10.799 7.599 12.327 36.015 13.943 -2.323 12.770 14.486 -2.147 38.818 24.851 26.940 29.406 21.852 21.346 -3.788 22.899 1.241 15.576 60.673 2.553.224 -665.892 -115.751 

APORTACIONES DEL INVERSOR Y/O PROMOTOR ACUMULADAS) -224.662 -224.662 -2.271.287 -1.907.237 -1.920.674 -1.934.111 -1.945.320 -1.958.756 -2.090.781 -2.123.166 -2.136.603 -2.150.040 -2.303.626 -2.060.455 -1.787.612 -1.776.813 -1.769.213 -1.756.886 -1.720.871 -1.706.928 -1.709.251 -1.696.481 -1.681.994 -1.684.141 -1.645.323 -1.620.472 -1.593.532 -1.564.126 -1.542.274 -1.520.928 -1.524.716 -1.501.817 -1.500.576 -1.485.000 -1.424.326 1.128.897 463.005 € 347.254 €
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4.7.3 IVA SOPORTADO Y REPERCUTIDO

El IVA soportado y repercutido puede considerarse como otro flujo de caja, por lo tanto hay que tenerlo en 
cuenta. Por un lado se ha repercutido IVA a la hora de vender las viviendas que se realiza desde el mes 14, 
una vez adquirida la licencia de obras. Como se ha comentado anteriormente, el procedimiento de pago de 
las viviendas consiste en un 10% inicial y otro 10% repartido entre los meses que quedan hasta la entrega 
de llaves. En nuestro caso se han reservado 18 viviendas previamente, por lo tanto en el mes 14 se procede 
al pago inicial del 10% de esas 18 viviendas, y posteriormente se realizarán los pagos divididos hasta la 
entrega de llaves. A continuación se muestra el cuadre resumen del IVA repercutido. Se añade además el 
importe de IVA del 10% de los pagos al constructor, puesto que en España para este caso en específico, el 
sujeto pasivo del IVA es el promotor, y no el constructor.  En los anejos se pueden ver las tablas completas 
con cada uno de los cobros mes a mes y el correspondiente IVA repercutido. (ANEXO I)

TOTAL ANTICIPOS IVA Rep viviendas
IMPORTE 
FACTURA

IVA Rep obras
TOTAL IVA 

REPERCUTIDO

MES 14 468.859 46.886 46.886

MES 15 48.374 4.837 4.837

MES 16 49.677 4.968 4.968

MES 17 51.048 5.105 5.105

MES 18 52.495 5.249 74.485 7.449 12.698

MES 19 54.027 5.403 111.728 11.173 16.575

MES 20 55.655 5.565 148.970 14.897 20.463

MES 21 31.344 3.134 186.213 18.621 21.756

MES 22 31.344 3.134 223.456 22.346 25.480

MES 23 57.391 5.739 242.077 24.208 29.947

MES 24 59.562 5.956 297.941 29.794 35.750

MES 25 61.930 6.193 297.941 29.794 35.987

MES 26 64.535 6.453 297.941 29.794 36.248

MES 27 67.429 6.743 297.941 29.794 36.537

MES 28 70.685 7.069 297.941 29.794 36.863

MES 29 48.358 4.836 297.941 29.794 34.630

MES 30 48.358 4.836 260.698 26.070 30.906

MES 31 48.358 4.836 223.456 22.346 27.181

MES 32 48.358 4.836 186.213 18.621 23.457

MES 33 48.358 4.836 148.970 14.897 19.733

MES 34 48.358 4.836 93.106 9.311 14.146

MES 35 48.358 4.836 233.256 23.326 28.161

1.562.863 € 3.920.272 € 548.314 €

TOTAL TOTAL TOTAL

ANTICIPOS DE CLIENTES OBRAS

Estudio comparado de la viabilidad económica y financiera de la promoción de viviendas en dos ciudades españolas. 46



Por otro lado existe el IVA soportado al realizar los pagos para llevar a cabo la construcción. Estos gastos repercuten 
al 10% cuando son gastos de la ejecución de la construcción, y el resto computan al 21%. A continuación se 
pueden ver las tablas en detalle con cada uno de los pagos y el correspondiente IVA soportado. El IVA soportado 
se muestra en la siguiente tabla.

Estudio comparado de la viabilidad económica y financiera de la promoción de viviendas en dos ciudades españolas. 47



1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36

-185.671 -1.973 -98.007 -32.669 -73.505 -26.208 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167

-1.671.039 -10.609 -19.601 -19.601

-140.658 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 0 0 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 0 0 0 0 0 0 0 -7.432

-450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450

TOTAL Base imponible al 21% -185.671 0 -1.673.012 -10.609 0 0 0 0 -98.007 -32.669 0 0 0 -214.163 -34.023 -16.432 -16.432 -16.432 -16.432 -16.432 -8.617 -8.617 -16.432 -36.033 -16.432 -16.432 -16.432 -16.432 -8.617 -8.617 -8.617 -8.617 -28.219 0 0 -7.432

IVA soportado 21% -38.991 0 -351.333 -2.228 0 0 0 0 -20.581 -6.860 0 0 0 -44.974 -7.145 -3.451 -3.451 -3.451 -3.451 -3.451 -1.810 -1.810 -3.451 -7.567 -3.451 -3.451 -3.451 -3.451 -1.810 -1.810 -1.810 -1.810 -5.926 0 0 -1.561

-78.405 -117.608 -156.811 -196.014 -235.216 -254.818 -313.622 -313.622 -313.622 -313.622 -313.622 -313.622 -274.419 -235.216 -196.014 -156.811 -98.007 -39.203

TOTAL Base imponible al  10% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -78.405 -117.608 -156.811 -196.014 -235.216 -254.818 -313.622 -313.622 -313.622 -313.622 -313.622 -313.622 -274.419 -235.216 -196.014 -156.811 -98.007 -39.203 0 0 0

IVA soportado al 10% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -7.841 -11.761 -15.681 -19.601 -23.522 -25.482 -31.362 -31.362 -31.362 -31.362 -31.362 -31.362 -27.442 -23.522 -19.601 -15.681 -9.801 -3.920 0 0 0

 TOTAL IVA soportado -38.991 0 -351.333 -2.228 0 0 0 0 -20.581 -6.860 0 0 0 -44.974 -7.145 -11.291 -15.211 -19.132 -23.052 -26.972 -27.291 -33.172 -34.813 -38.929 -34.813 -34.813 -34.813 -30.893 -25.331 -21.411 -17.491 -11.610 -9.846 0 0 -1.561

Gastos al 21%

Gastos al 10%
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4.8 RESULTADOS ANTES Y DESPUÉS DE IMPUESTOS 

La tabla de resultados muestra por un lado el margen bruto de la promoción (ingresos-gastos) que asciende a 
737.194€, y el porcentaje sobre las ventas equivalente al 9.14%.

El resultado antes de impuestos equivale a 463.005€, el porcentaje sobre ventas (5,74%) y sobre la inversión 
(20,10%).

El resultado después de impuestos equivale a 347.254€, el porcentaje sobre ventas (4,30%) y sobre la inversión 
(15,1%).

RESULTADOS

Ciclo de Vida (meses) Pay-back 36
Ventas (ingresos) 8.062.055,5
Inversión del Promotor 2.303.626

Margen Bruto 737.194
Margen Bruto sobre Ventas 99,,1144%%

Antes de Impuestos
Resultado 463.005
Resultado sobre Ventas 5,74%
Resultado sobre Inversión 2200,,1100%%

Después de Impuestos
Resultado 347.254
Resultado sobre Ventas 4,3%
Resultado sobre Inversión 1155,,11%%
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4.9 ANÁLISIS DE RENTABILIDAD VAN Y TIR 

Por último, para finalizar el estudio se realiza el análisis de rentabilidad. Según Francisco Merino “la rentabilidad 
es la capacidad de generar beneficios o excedentes económicos a partir de una inversión o actividad económica. 
Se expresa como un porcentaje que relaciona los beneficios obtenidos con la inversión realizada”. Para saber si la 
inversión resulta rentable se utilizan las herramientas de VAN y TIR de la promoción y del promotor. Por un lado, 
para el cálculo de la rentabilidad de la promoción se utilizan los flujos de caja de la promoción, es decir, sin tener 
en cuenta la financiación externa. Por otro lado, para el cálculo de la rentabilidad del promotor se utiliza el flujo de 
caja de las  aportaciones del promotor. A continuación se muestran los resultados obtenidos.

Tasa de actualización T.act. mensual VAN
0% 0,00% 773377..119944
5% 0,41% 224488..449922

10% 0,80% --114411..772255  
15% 1,17% --445555..444488  
20% 1,53% --770099..008888  
25% 1,88% --991155..226688  
30% 2,21% --11..008833..550077  

TIR
8,05% 0,65%
anual mensual

VAN de la PROMOCIÓN

-1.500.000

-1.000.000

-500.000

0

500.000

1.000.000

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Para el cálculo de la rentabilidad de la promoción no se tiene en cuenta la financiación externa, únicamente se ha 
tenido en cuenta el flujo de caja de la diferencia entre los ingresos y los gastos, y como se puede observar en el 
gráfico de arriba la TIR (Tasa Interna de Retorno) de la promoción es de 8,05% anual. 

Estudio comparado de la viabilidad económica y financiera de la promoción de viviendas en dos ciudades españolas. 50



Tasa de actualización T.act. mensual VAN
0% 0,00% 446633..000055
5% 0,41% 117777..665533

10% 0,80% --5577..889999  
15% 1,17% --225533..886688  
20% 1,53% --441188..000088  
25% 1,88% --555566..441166  
30% 2,21% --667733..775511  

TIR
8,68% 0,70%
anual mensual

VAN PROMOTOR antes de impuestos

-800.000
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-400.000
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0

200.000
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600.000

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Para el cálculo de la rentabilidad del inversor se tiene en cuenta la financiación externa, es decir se ha realizado en 
base al flujo de caja del promotor, inlcuyendo las aportaciones del mismo y las disposiciones de la financiación, y 
como se puede observar en el gráfico de arriba la TIR (Tasa Interna de Retorno) de la promoción es de 8,68% antes 
de realizar el impuesto de sociedades del 25%.
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Tasa de actualización T.act. mensual VAN
0% 0,00% 334477..225544
5% 0,41% 7788..447722

10% 0,80% --114433..449955  
15% 1,17% --332288..222244  
20% 1,53% --448822..999900  
25% 1,88% --661133..551177  
30% 2,21% --772244..118833  

TIR
6,66% 0,54%
anual mensual

VAN PROMOTOR después de impuestos
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Al igual que para la realización antes de impuestos, se realiza el cálculo del VAN y TIR con el flujo de caja del 
promotor teniendo en cuenta sus aportaciones propias y la financiaciñon externa, incluyendo además el impuesto 
de sociedades del 25% en España. Y como resultado se obtienen la TIR de 6,66%.

Por último, se muestra un gráfico comparativo de los resultados obtenidos. 
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1.000.000
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VAN de la PROMOCIÓN

VAN PROMOTOR antes de
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de impuestos
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5. PARCELA 2. CARMEN BRAVO VILLASANTE 3

5.1 EL SUELO

En un contexto amplio del lugar, el solar se encuentra en la ciudad de Santander, principal municipio perteneciente 
a la Comunidad Autónoma de Cantabria. Está situada en un enclave geográfico estratégico desde el punto de 
vista del transporte marítimo, cuenta con varias líneas de conexión con diferentes ciudades de Inglaterra e 
Irlanda. Además, al ser la principal ciudad de la región, cuenta con diferentes instituciones de referencia como 
es la Universidad de Cantabria, la sede del Banco Santander y otros servicios de transporte a destacar como el 
aeropuerto. Al ser la principal ciudad de la región cuenta con mayor oferta de empleo y por lo tanto población 
activa que demanda viviendas, una situación idónea para el desarrollo inmobiliario. En el año 2023 la población 
era de 173.638 habitantes. A continuación, para comprender mejor la zona donde se sitúa, se muestran imágenes 
en diferentes escalas.

Figura 14. Imagen de la ubicación de Santander en la Provincia de Cantabria. Elaboración propia.

Se procede a realizar el estudio de la parcela 2, que seguirá el mismo procedimiento que para la realización de la 
parcela 1. Se desarrolla por tanto un estudio previo del entorno y la oferta actual, al igual que se realiza una propuesta 
de proyecto, y se desarrolla la planificacion temporal de los trabajos, la planificación económica y financiera, y por 
último se muestran los resultados obtenidos. Algunos detalles ya se han mencionado anteriormente, por lo tanto 
no necesitarán de explicación nuevamente.
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Figura 16. Imagen de Santander escala 1/10000. Elaboración propia.

Figura 17. Imagen de Santander escala 1/2000. Elaboración propia.
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Figura 18. Ficha catastral de la parcela. Fuente: Sede Electrónica del Catastro

26/6/24, 20:47 Sede Electrónica del Catastro - Consulta y certificación de Bien Inmueble

https://www1.sedecatastro.gob.es/CYCBienInmueble/SECImprimirDatos.aspx?RefC=1004801VP3110C0001YY&del=39&mun=900&UrbRus=U&final= 1/1

Consulta y certificación de Bien Inmueble

FECHA Y HORA

DATOS DESCRIPTIVOS DEL INMUEBLE

PARCELA CATASTRAL

Fecha 26/6/2024

Hora 20:47:57

Referencia catastral 1004801VP3110C0001YY

Localización CL CARMEN BRAVO VILLASANTE 3 Suelo
39011 SANTANDER (CANTABRIA)

Clase Urbano

Uso principal Suelo sin edif.

Localización CL CARMEN BRAVO VILLASANTE 3
SANTANDER (CANTABRIA)

Superficie gráfica 1.226 m2

El solar, de 1226m2, se ubica en la C/Carmen Bravo Villasante, en una zona nueva de la ciudad completamente 
urbanizada y que cuenta con todos los servicios. Presenta grandes ventajas como la tranquilidad del barrio, 
rodeado de zonas verdes y alejado del bullicio de la ciudad, pero a escasos minutos en coche. Es un barrio 
residencial principalmente, que se ha desarrollado en la última década con una mezcla de vivienda plurifamiliar y 
unifamiliar. Todos estos elementos propician un entorno de calidad, lo que se convierte en un incentivo a la hora 
de adquirir una propiedad.

La lelisgación de aplicación se recoge en el Plan General de Ordenación Urbana de Santander, aprobado por 
primera vez en 1997, con diferentes modificaciones a lo largo de los años cuya última actualización es de 2023. La 
parcela es la número 11 y pertenece a una ampliación aprobada en el BOC 69 de 8 de abril de 2004 Resolución 
aprobando definitivamente el Plan Parcial del Sector 4, Cruce Primero de Mayo del Plan General de Ordenación 
Urbana. Se realizó la segregación de la parcela original de 2452m2 en dos parcelas iguales, por lo tanto los valores 
aplicables de edificabilidad para uso de vivienda y uso comercial aplicables son la mitad a los establecidos por la 
resolución. A continuación se muestra el plano de parcelación original y las tablas de edificabilidad aprobadas en 
el BOC. 

“Las edificabilidades máximas de cada parcela en las que se materializa el aprovechamiento lucrativo que aparecen 
definidas en el plano de Parcelación, nº 4 de proyecto «Parcelación» son las que se señalan en el siguiente cuadro:”

El solar tiene una edificabilidad máxima de 4293m2 para uso residencial y 587m2 para uso comercial con PB+5 
y un máximo de viviendas de 48 unidades. Otro condicionante es la realización de soportal con anchura mínima 
desde el plano de fachada de 4m y 3,5m de anchura libre. A continuación se muestra el plano de parcelación y la 
tabla de las edificabilidades aprobadas. 
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Figura 19. Plano de parcelación. Fuente: BOC 69 de 8 de abril de 2004.

Figura 20. Edificabilidad. Fuente: BOC 69 de 8 de abril de 2004.
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28,86

10
,67

26,88

36,42

34,5Superficie de parcela 1226,43m2

"40 Viviendas en Santander"
ARQUITECTO

ROBERTO ESCRIBANO LANGREO

DIRECCIÓN

PLANO Nº

1
FECHA 27/05/2024 ESCALA 1:250

PROPIETARIO

XXX

CONTENIDO

DESCRIPCIÓN DE PARCELA

C/Carmen Bravo Villasante 3

Estudio comparado de la viabilidad económica y financiera de la promoción de viviendas en dos ciudades españolas. 57



5.2 ESTUDIO DEL ENTORNO

Al igual que para el caso de Algeciras, en este apartado se estudian las características del barrio para así adaptar 
la posible promoción a las necesidades del mismo, es decir, adaptar la oferta con la demanda. Para ello veremos 
distintos datos sobre demografía, parque de viviendas, equipamientos y actividad comercial. Para la obtención de 
estos datos se recurre a fuentes de información como el INE (Instituto Nacional de Estadística), el catastro, páginas 
web de los ayuntamientos de Algeciras, los planes urbanísticos del municipio y el IGN (Instituto Cartográfico 
Nacional). 

5.2.1 DEMOGRAFÍA

-Pirámide de población
Como se observa en el siguiente gráfico, la mayoría de la población pertenece a más de 40 años, algo 
normalizado por el baby boom; no obstante, la población de 0-39 años se mantiene equilibrada, sin 
diferencias significativas en esos rangos de edad, lo que sugiere que la población crecerá de manera 
constante.
 

Figura 21. Pirámide de población en Santander. Elaboración propia a partir de datos del INE.
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-Evolución de la población
El grafico muestra como la población disminuye desde la década de los 90, sin embargo, en los últimos 
años ha habido un ligero aumento. La caída más notable se da a partir del año 2009, coincidiendo con la 
crisis económica que afectó a España en esos años. Actualmente, en el año 2023, la población de Santan-
der es de 172.726 habitantes.

Figura 22. Evolución de la población en Santander. Elaboración propia a partir de datos del INE.

-Origen de la población
La ciudad de Santander cuenta con un porcentaje de extranjeros del 6,9%, algo por debajo de la media 
nacional. Principalmente procedentes del resto de Europa y gran parte además de Marruecos.

Figura 23. Origen de la población. Elaboración propia a partir de datos del INE.
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-Número de miembros de la unidad familiar
A continuación, se muestra el gráfico con el número de viviendas según los miembros de la unidad familiar, 
pudiendo observar cómo hay una gran mayoría de hogares formados por una o dos personas. 
Esta información puede resultar útil y servir como guía a la hora de proponer distintos tipos de proyectos 
de vivienda, pudiéndose adaptar a estas necesidades.

-Nivel de estudios de la población
Gran parte de la población cuenta estudios de bachillerato o superiores habiendo un gran número de 
licenciados universitarios. Esto puede deberse a que la Universidad de Cantabria se ubica en la propia 
ciudad facilitando así a la población el acceso a estudios superiores. 

Figura 23. Tamaño del hogar en Santander. Elaboración propia a partir de datos del INE. 

Figura 24. Nivel de estudios de la población en Santander. Elaboración propia a partir de datos del INE.
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-Tasa de desempleo 
En el año 2023 se registra una tasa de desempleo de 13,64% en Santander, y de 7,43% de media en 
Cantabria. (Fuente: Instituto de Estadística y Cartografía de Andalucía)

Figura 25. Evolución de parados en Santander. Elaboración propia a partir de datos del INE.

5.2.2 PARQUE DE VIVIENDAS 

-Tamaño 
Este punto a analizar sería de los más importantes a la hora de proponer distintos tipos de viviendas. Por 
lo tanto, podemos observar como la mayor parte de las edificaciones de viviendas se encuentran entorno 
a unas superficies construidas de 46 y 75 m2, seguido de viviendas de mayor tamaño, lo cual tiene sentido 
poniendo en relación con el grafico anteriormente mencionado, donde la mayor parte de los hogares están 
formados por una o dos personas únicamente. 

Figura 26. Viviendas según su tamaño en Santander. Elaboración propia a partir de datos del Instituto de Estadística.

Estudio comparado de la viabilidad económica y financiera de la promoción de viviendas en dos ciudades españolas. 61



- Estudio de la vivienda de alquiler
Según la publicación realizada en El Diario Montanes el 10 de septiembre de 2022, un estudio realizado 
mediante la plataforma Idealista por Ana Isabel Cordobés observa que la renta media de viviendas 
colectivas en alquiler es de 9,8€ /m2 al mes, que para una superficie media de 80 m2 sería un coste de 
arrendamiento medio de 784 €/mes. El máximo alcanzado en Cantabria fue en 2007 con un precio de 
12,7€ /m2 al mes.

5.2.3 EQUIPAMIENTOS Y ACCESIBILIDAD

La parcela se ubica en el barrio de Peñacastillo, en una zona totalmente residencial situada a las afueras de la 
ciudad, en un entorno tranquilo rodeado de grandes zonas verdes y cuenta con multitud de equipamientos. 
Dispone de un centro comercial a escasos metros andando con todo tipo de tiendas de alimentación, moda, 
ocio y restauración. Además, el barrio está equipado con distintos medios de transporte público como el 
bus interurbano y una estación de Renfe cercana, facilitando así la comunicación el centro de Santander y 
con los demás municipios de la región. 
Dispone de un centro de salud propio en la zona y cuenta además con varios colegios como el CEIP Marqués 
de Estella, el CEIP Nueva Montaña o el CEIP Elena Quiroga, entre otros. La tranquilidad y multitud de 
servicios ofrecidos hacen del barrio un lugar idóneo para la adquisición de in inmueble. La proximidad al 

paseo marítimo facilita el uso de zonas verdes y de recreo a lo largo de todo su recorrido.

Figura 27. Ubicación de los principales equipamientos y servicios. Elaboración propia.

5.2.4 ACTIVIDAD COMERCIAL 

Si analizamos los sectores económicos de la ciudad, el sector servicios es el que mayor peso tiene con 
alrededor de un 70,9%, seguido del sector industrial (15,4%) y el sector de la construcción (8%). (Fuente: 
Instituto Nacional de Estadística año 2023)
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5.3 ANALISIS DE LA OFERTA 
 
Como se ha comentado en apartados anteriores, se analiza la oferta actual para obtener el precio de venta por 
metro cuadrado y así estimar los ingresos de la promoción. Se realiza de igual manera que el caso de la parcela en 
Algeciras con el método obtenido del Real Decreto 1020/1993 de 25 de Junio .

En primer lugar, se realiza un muestreo de viviendas de segunda mano lo más cerca posible del área del solar y con 
características similares a las viviendas de la nueva promoción que se quiere proponer. Seguidamente se limpian 
las muestras eliminando aquellas cuyos datos se alejan demasiado de la media. 

En el caso de viviendas de segunda mano, el precio del valor de venta actualizado se obtiene mediante el método 
del Real Decreto 1020/1993 de 25 de Junio.

Vv = 1,4 [Vr+Vc] Fl

Vv = Valor en venta del producto inmobiliario, en euros/m2 construido.
Vr = Valor de repercusión del suelo en euros/m2 construido.

Vc = Valor de la construcción en euros/m2 construido.
Fl = Factor de localización.

Se toma como punto de partida el coste de construcción para vivienda plurifamiliar (810€/m2), obtenido del 
ANEXO II. Módulo básico de construcción de la Resolución de la Dirección General del Catastro sobre elementos 
precisos para la determinación de los valores de referencia de los inmuebles urbanos del ejercicio 2024 y se 
realiza la corrección del valor de construcción mediante los coeficientes correctores de antigüedad y se añade 
para obtener el valor equivalente a nueva construcción. 

El precio medio de venta obtenido para viviendas es de 2.235€/m2, y de 1.335€/m2 para locales comerciales. El 
precio medio por plaza de aparcamiento es de 17.307€ y el valor medio de repercusión del suelo es de 624€ en 
viviendas y 467€ en locales comerciales. A continuación se pueden observar las tablas donde se han obtenido 

estos datos. 

Coeficiente corrector Real Decreto 1020/1993

Módulo básico de construcción en Algeciras. Fuente: Resolución de la Dirección General del Catastro
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TTeessttiiggoo DDiirreecccciióónn
ssuuppeerrffiicciiee  
ccoonnssttrruuiiddaa

PPrreecciioo  11TT  
22002244

€€//mm22  CCCCCC
CCEE++BBII++GGGG  

((**))
€€//mm22tt  ccoorrrreeggiiddoo AAjjuussttee  VVCC

VVvv//mm22tt  ccoorrrreeggiiddoo  
((****))

VVRRSS

1 Calle Ricardo López Aranda 91 179.000 1.967 (10-14) 0,85 Normal 1 972 826 145,80 € 2.171,15 € 578,82 €

2 Calle Alcalde Macario Rivero 69 159.000 2.304 (20-24) 0,73 Normal 1 972 710 262,44 € 2.671,76 € 936,40 €

3 Calle Eusebio Santamaría 83 169.000 2.036 (10-14) 0,85 Normal 1 972 826 145,80 € 2.240,26 € 628,19 €

4 Calle Francisco Tomás y Valiente 108 184.900 1.712 (15-19) 0,79 Normal 1 972 768 204,12 € 1.997,81 € 455,00 €

5 Av. Nueva Montaña 11 82 169.000 2.061 (20-24) 0,73 Normal 1 972 710 262,44 € 2.428,39 € 762,57 €

6 Calle Francisco Tomás y Valiente 11 95 173.000 1.821 (15-19) 0,79 Normal 1 972 768 204,12 € 2.106,82 € 532,87 €

7 Calle Francisco Rivas Moreno, 8 94 183.000 1.947 (20-24) 0,73 Normal 1 972 710 262,44 € 2.314,22 € 681,02 €

8 Calle Francisco Tomás y Valiente 7 93 162.000 1.742 (10-14) 0,85 Normal 1 972 826 145,80 € 1.946,06 € 418,04 €
PROMEDIO 2.235 € 624 €

AAnnttiiggüüeeddaadd EEssttaaddoo  ddee  ccoonnsseerrvvaacciióónn

NNºº nnoommbbrree  ddee  llaa  pprroommoocciióónn ddiirreecccciióónn  
ttiippoo  ddee  

vviivviieennddaa
RReennttaa ddoorrmmiittoorriiooss bbaaññooss

mm22  

ccoonnssttrruuiiddooss
pprreecciioo pprreecciioo  mm22 hhiippootteeccaa

ddoottaacciioonneess  
ccoommuunneess

ppllaannttaa  rreeffeerreenncciiaa  wweebb oobbsseerrvvaacciioonneess

1 Alei II Santander Peñacastillo-Nuevamontaña piso renta libre 3 2 127 227.000 1.787,40 Garaje 1 https://www.idealista.com/obra-nueva/101550365/con terraza

2 Ariz Santander Peñacastillo-Nuevamontaña piso renta libre 2 2 90 175.000 1.944,44 Garaje 5 https://www.idealista.com/obra-nueva/103721062/con terraza

3 Edificio Tésla C/Carmen Bravo Villasante piso renta libre 1 2 57 130.000 2.280,70 Garaje y trastero opcional2 https://www.idealista.com/obra-nueva/102812536/con terraza

4 Edificio Tésla C/Carmen Bravo Villasante piso renta libre 2 2 73 161.000 2.205,48 Garaje y trastero opcional3 https://www.idealista.com/obra-nueva/102812536/-

5 Edificio Tésla C/Carmen Bravo Villasante piso renta libre 2 2 74 161.000 2.175,68 Garaje y trastero opcional3 https://www.idealista.com/obra-nueva/102812536/-

6 Edificio Tésla C/Carmen Bravo Villasante piso renta libre 2 2 73 167.000 2.287,67 Garaje y trastero opcional5 https://www.idealista.com/obra-nueva/102812536/con terraza

7 Edificio Tésla C/Carmen Bravo Villasante piso renta libre 3 2 94 198.000 2.106,38 Garaje y trastero opcional2 https://www.idealista.com/inmueble/103922821/

8 Ariz Santander C/Voluntariado 7 piso renta libre 2 2 90 194.840 2.164,89 Garaje 5 https://www.idealista.com/inmueble/105092248/con terraza

9 Edificio Tésla C/Carmen Bravo Villasante piso renta libre 3 2 94 189.000 2.010,64 Garaje y trastero opcional2 https://www.idealista.com/obra-nueva/102812536/con terraza
2.107 €

VIVIENDAS DE SEGUNDA MANO

VIVIENDAS DE OBRA NUEVA
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TTeessttiiggoo DDiirreecccciióónn
ssuuppeerrffiicciiee  
ccoonnssttrruuiiddaa  

PPrreecciioo  11TT  
22002244

€€//mm22  CCCCCC
CCEE++BBII++GGGG  

((**))
€€//mm22tt  ccoorrrreeggiiddoo AAjjuussttee  VVCC

VVvv//mm22tt  ccoorrrreeggiiddoo  
((****))

VVRRSS

1 Barrio Campogiro 296 350.000 1.182 (40-44) 0,52 Normal 1 486 252,72 233,28 1.416 525,22

2 C/Francisco Tomás y Valiente, 11 74 119.000 1.608 (15-19) 0,77 Normal 1 486 374,22 111,78 1.720 742,49

3 Barrio Camarreal, 45 116 150.000 1.293 (35-39) 0,56 Normal 1 486 272,16 213,84 1.507 590,39

4 Peñacastillo - Nuevamontaña 200 299.000 1.495 (15-19) 0,77 Normal 1 486 374,22 111,78 1.607 661,70

5 C/San Martín del Pino, 23 133 130.000 977 (20-24) 0,70 Normal 1 486 340,2 145,8 1.123 316,32

6 C/Francisco Tomás y Valiente, 27 58 59.000 1.017 (15-19) 0,77 Normal 1 486 374,22 111,78 1.129 320,44

7 C/Hermanos Calderón 117 100.000 855 (20-24) 0,70 Normal 1 486 340,2 145,8 1.001 228,64

8 C/San Martín del Pino, 19 80 85.000 1.063 (15-19) 0,77 Normal 1 486 374,22 111,78 1.174 352,77
PROMEDIO 1.335 € 467 €

AAnnttiiggüüeeddaadd EEssttaaddoo  ddee  ccoonnsseerrvvaacciióónn

NNºº DDiirreecccciióónn  ssuuppeerrffiicciiee  mm22 pprreecciioo pprreecciioo//mm22 aannttiiggüüeeddaadd
eessttaaddoo  ddee  

ccoonnsseerrvvaacciióónn
RReeffeerreenncciiaa  wweebb

oottrraass  
oobbsseerrvvaacciioonneess

1 C/Francisco Tomás y Valiente, 5 18 24.800 1.378 https://www.idealista.com/inmueble/99172054/

2 C/Francisco Rivas Moreno 15 14.000 933 https://www.idealista.com/inmueble/102894822/

3 Peñacastillo - Nuevamontaña 29 13.000 448 https://www.idealista.com/inmueble/102630462/

4 C/Eusebio Santamaría, 6 16 12.000 750 https://www.idealista.com/inmueble/103780327/

5 C/Francisco Tomás y Valiente, 1 16 18.000 1.125 https://www.idealista.com/inmueble/40513190/

6 C/Francisco Tomás y Valiente, 17 13 10.000 769 https://www.idealista.com/inmueble/84435858/

7 C/Cajo, 11 portal 3 13 29.000 2.231 https://www.idealista.com/inmueble/97738749/

8 C/Ricardo Lopez Aranda, 27 15 20.000 1.333 https://www.idealista.com/inmueble/102795065/

9 C/San Martín del Pino, 24 Nbloque 15 9.800 653 https://www.idealista.com/inmueble/99554363/

10 C/Francisco Tomás y Valiente, 19 14 20.000 1.429 https://www.idealista.com/inmueble/98465898/

11 Av. Nueva Montaña s/n 20 23.000 1.150 https://www.idealista.com/inmueble/99702792/

12 C/Francisco Tomás y Valiente, 19 e 40 22.000 550 https://www.idealista.com/inmueble/81354456/

13 Av. Primero de Mayo, 58 13 12.000 923 https://www.idealista.com/inmueble/90609074/

14 C/Francisco Rivero Gil, 7 13 12.000 923 https://www.idealista.com/inmueble/94088601/

15 C/Manuel Pombo Angulo 14 20.000 1.429 https://www.idealista.com/inmueble/102854880/
€ 17.307

LOCALES COMERCIALES

GARAJES
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El estudio previo del entorno nos permite entender con mayor amplitud el contexto donde se ubica el solar en 
cuestión, tanto a nivel social y económico, como de normativa urbanística. Y por otro lado el estudio de mercado 
permite conocer la oferta y demanda existente y el valor de repercusión del suelo de las viviendas.

A modo de resumen, el solar se ubica en el sector 4, Cruce Primero de Mayo. Es un barrio residencial que se 
ha desarrollado en la ultima década con vivienda plurifamiliar y unifamiliar. El tamaño de vivienda mas usual es 
de 45-75 m2. El barrio se ubica en una zona con acceso a multitud de equipamientos, desde transporte público, 
educación, centros comerciales, centros sanitarios y zonas verdes.

El solar cuenta con un área de 1.226m2 según catastro, con edificabilidad de 4293m2 para uso residencial y 
587m2 para uso comercial con un máximo de 6 alturas (PB+5). El precio medio de venta obtenido en el estudio de 
mercado para vivienda es de 2.235€/m2, y para el caso de locales comerciales es de 1.335€/m2. El precio de venta 
medio para plazas de aparcamiento es de 17.307€/m2. El valor de repercusión del suelo es de 624€ en viviendas 
y 467€ en locales comerciales. 
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5.4 EL PROYECTO

El proyecto arquitectónico consiste en un volumen de 6 alturas (PB+5) y dos plantas sótano, ajustándose así a la 
edificabilidad permitida por la normativa. La promoción cuenta con un total de 40 viviendas en 5 plantas tipo, 3 
locales comerciales situado en planta baja con acceso a través de soportal y 62 plazas de aparcamiento repartidas 
en las dos plantas de sótano. 

La planta sótano -I y -II son prácticamente idénticas, salvo que en la planta -II se pueden aprovechar dos plazas 
de aparcamiento adicionales. Cuentan además con un recorrido circular y caja de escaleras y ascensores 
independientes del resto. 

En la planta baja se ubica el acceso  al edificio mediante soportales, que además sirve de vestíbulo para los 3 
locales comerciales. En los planos se puede ver en detalle las superficies construidas de cada uno de los locales. 

La planta de viviendas tipo consta de 8 viviendas, distribuidas todas a exterior a las cuales se accede mediante 
corredor interior. Se disponen viviendas de 1, 2, 3 y 4 dormitorios. Por planta se establece una pequeña vivienda 
estudio de 1 dormitorio y un cuarto de baño, 3 viviendas de 2 dormitorios y dos cuartos de baño, 3 viviendas de 3 
dormitorios y dos cuartos de baño, y una única vivienda de 4 dormitorios y dos cuartos de baño. El número total 
de viviendas de la promoción es de 40, distribuidas en 5 plantas tipo.A continuación se muestra la información 
gráfica desarrollada para el anteproyecto. 
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C/Carmen Bravo Villasante 3
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Una vez realizada la propuesta del proyecto se obtienen las distintas superficies organizadas por plantas. Para 
esta promoción se destinan 4.098m2 a viviendas,distribuidas en 5 plantas, incluyendo las zonas comunes como 
el zaguán distribuidor, cajas de ascensores y escaleras. En la planta baja únicamente se dotan usos comerciales 
con una superficie de 433m2 y las zonas comunes como el zaguán de acceso con 57m2. Por último, la planta 
sótano -I y -II ocupa la totalidad de la parcela, es decir 1226m2, donde se incluyen la totalidad de las plazas de 
aparcamiento y los núcleos independientes de comunicación. La totalidad de los m2 construidos asciende a 
7.043m2. Posteriormente se utilizarán estas mediciones para la estimacion de los ingresos de la promoción. 

SUPERFICIE DE SOLAR 1.226,95

4.098,25

Viviendas 736,90 3.684,50

Terrazas 0,00 0,00

Zaguán distribuidor 82,75 413,75

nº de plantas 5,00

490,95

Locales comercial 433,73

Zaguán 57,22

2.453,90

Total 1.226,95 2.453,90

SUPERFICIES

PLANTA BAJA

PLANTA TIPO VIVIENDAS 

PLANTA SÓTANO -1 y -2
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5.5 PLANIFICACIÓN ECONÓMICA

En este apartado, una vez desarrollada la propuesta del proyecto, se dispone a realizar la estimación de ingresos 
y costes de la promoción. Para ello por un lado se contabilizan las superficies construidas y se multiplican por un 
precio de venta, y por otro lado se contabilizan todos los costes previstos. Además, otro apartado importante es 
la tasación del suelo que se hace mediante el valor de repercusión calculado anteriormente tanto para viviendas 
como para locales comerciales. 

5.5.1 ESTIMACIÓN DE INGRESOS

Las superficies construidas se obtienen de la propuesta de proyecto y se organizan en la tabla adjunta. 
El total de superficie construida es la suma de cada una de las plantas, en este caso 7.043m2. El precio de 
venta por metro cuadrado para viviendas se establece en 2.200€, para locales comerciales en 1.200€, y 
20.000€ por unidad para las plazas de garaje, todos obtenidos en base al estudio de mercado previo.
El total de los ingresos asciende a 11.612.577€, obtenido de la suma de 40 packs de vivienda (vivienda 
y garaje) estimado en 264.134€ cada uno, de la venta de los locales comerciales (607.219€) y de las 22 
plazas de aparcamiento restantes (20.000€ cada una).

Ud M s/rasante M2 b/rasante M2 totales Euros/m2 Euros/Ud Euros

SSuuppeerrffiicciieess  ccoonnssttrruuiiddaass 4.589 2.454 77..004433

VViivviieennddaass,,  TTrraasstteerrooss,,  GGaarraajjeess 4.155 2.454

Viviendas 40 4.155

Trasteros 1 0

Plazas Garaje 62 0 2.454

LLooccaalleess 3 434

EEnnttrreeggaa  ppoorr  llaa  AAppoorrttaacciióónn 0 0 0 00

VViivviieennddaass,,  TTrraasstteerrooss,,  GGaarraajjeess 0 0

Viviendas 0

Trasteros 0

Plazas Garaje 0

LLooccaalleess 0

VVeennttaass 4.589 2.454 11.612.577 €
VViivviieennddaass,,  TTrraasstteerrooss,,  GGaarraajjeess 11.005.358

Viviendas 40 4.155 0 2.350 244.134 9.765.358

Trasteros 1 0 0 0

Plazas Garaje 62 0 2.454 20.000 1.240.000

LLooccaalleess 3 434 0 1.400 607.219

Pack (1 viv.+1tras.+1garaje) 226644..113344  €€

TOTAL PACKS 10.565.358 €

SUPERFICIE DE SOLAR 1.226,95

4.098,25

Viviendas 736,90 3.684,50

Terrazas 0,00 0,00

Zaguán distribuidor 82,75 413,75

nº de plantas 5,00

490,95

Locales comercial 433,73

Zaguán 57,22

2.453,90

Total 1.226,95 2.453,90

SUPERFICIES

PLANTA BAJA

PLANTA TIPO VIVIENDAS 

PLANTA SÓTANO -1 y -2
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5.5.2 ESTIMACIÓN DE COSTES

La suma total de los costes para esta promoción asciende a 10.814.401€. En las diferentes tablas adjunta 
se pueden visualizar los diferentes tipos de costes que componen la promoción inmobiliaria y el porcentaje 
de repercusión sobre los ingresos totales. 

-COSTE DE ADQUISICIÓN DEL SUELO (2.825.964€) : Se realiza de la misma manera que para el caso de 
Algeciras, y como se ha comentado anteriormente, la adquisición del suelo se realiza por compra directa 
cuyo valor se obtiene en base al Real Decreto 1020/1993 de 25 de Junio que establece el valor del suelo 
de la siguiente manera.

Vr = [Vv/1,4] -Vc

Vv = Valor en venta del producto inmobiliario, en euros/m2 construido. Obtenido en el estudio de 
mercado.
Vr = Valor de repercusión del suelo en euros/m2 construido. Obtenido en el estudio de mercado.
Vc = Valor de la construcción en euros/m2 construido.
Fl = Factor de localización.

También se incluyen en este apartado los gastos de notaría y registrador que se obtienen mediante la suma 
de un término fijo y un término proporcional sobre el precio de compraventa del suelo. Ambos términos 
son estipulados por Real Decreto 1426/1989 y Real Decreto 1427/1989 de 17 de noviembre.  Se incluyen 
además el coste de gestoría estipulado en 500€ mediante precio de mercado, y el impuesto de Actos 
Jurídicos Documentados en Cantabria es del 1% . En esta promoción no se requiere de urbanización o 
demolición, por lo tanto no se incluyen gastos correspondientes a estas actividades. 

SSUUEELLOO 22..882255..996644 2244,,3344%%

CCoommpprraavveennttaa 22..779955..556655 24,07%

Precio en Escritura Compraventa 2.795.565 24,07%

Comisión de Compra y Otros

Menor Coste por Aportación de Suelo 0

GGeessttiióónn  UUrrbbaannííssttiiccaa  yy  OObbrraass  ddee  DDeemmoolliicciióónn  yy  UUrrbbaanniizzaacciióónn 00

Coste inicial previsto Demoliciones

Coste inicial previsto Obra Urbanización

Honorarios Profesionales

Tasas y Otros Impuestos

Variación de Precios de Contrato Obras

GGaassttooss  LLeeggaalleess 3300..339988

I.T.P. solar

A.J.D. solar 27.956 0,24%

Notaría 1.218 0,01%

Registro 725 0,01%

Gestoría 500
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-Coste de la construcción (5.466.357€): Se obtiene el módulo básico de la construcción para Santander 
(810€/m2) según el ANEXO II. Módulo básico de construcción de la Resolución de la Dirección General 
del Catastro sobre elementos precisos para la determinación de los valores de referencia de los inmuebles 
urbanos del ejercicio 2024. Se añade un 19% en concepto de gastos generales y beneficio industrial y se 
multiplica por la superficie de vivienda de la propuesta. Se realiza de igual manera para locales, en este 
caso con un precio de construcción del 65% del coste de construcción de la vivienda, y tambien para la 
construcción bajo rasante con el precio de construcción del 50% sobre el de la vivienda y por último 600€ 
por unidad para las acometidas de servicios. 

-Costes complementarios a la construcción (123.413€) : incluye seguros para garantizar cualquier 
riesgo de la construcción, y el control de calidad, ambos se contabilizan como un 1% sobre el precio de 
construcción. Además, se añade el gasto de las entidades colaboradoras urbanísticas ECU, que facilitan 
el trabajo derivado de la gestión de licencias y cumplimiento de la normativa y tienen un coste de 2€ por 
metro construido. 

-Coste de proyecto y dirección de obras: Se obtienen de la tabla del Colegio de Arquitectos de Madrid.
Engloban los costes de proyecto básico (40%), proyecto de ejecución (30%) y dirección de obras (30%) por 
parte del arquitecto, la dirección de obras del arquitecto técnico (30%) y otros costes (1%), como el estudio 
de seguridad y salud o el estudio geotécnico. 

CCOONNSSTTRRUUCCCCIIÓÓNN 55..446666..335577 4477,,0077%%

mm22 €€//mm22

CCoossttee  iinniicciiaall  pprreevviissttoo 55..446666..335577 47,07%

Urbanización interior

Construcción s/rasante, Viviendas 4.098 964 3.950.305 34,02%

Construcción s/rasante, Locales 491 627 307.596 2,65%

Construcción s/rasante, resto

Construcción bajo rasante 2.454 482 1.182.656 10,18%

Acometidas de servicios 43 600 25.800 0,22%

CCOOSSTTEESS  CCOOMMPPLLEEMMEENNTTAARRIIOOSS  DDEE  LLAA  CCOONNSSTTRRUUCCCCIIÓÓNN 112233..441133 11,,0066%%

Control de Calidad 54.664 0,47%

Seguros 54.664 0,47%

   ECUV 14.086 0,12%

CCOOSSTTEESS  DDEE  PPRROOYYEECCTTOO  YY  DDIIRREECCCCIIÓÓNN  DDEE  OOBBRRAA 446600..008855 33,,9966%%

AArrqquuiitteeccttoo PEM 4.555.297 331188..887711 2,75%

     Proyecto Básico 40% 127.548 1,10%

     Proyecto de Ejecución 30% 95.661 0,82%

     Dirección Fac (Dirección de Obras) 30% 95.661 0,82%

DDiirreecccciióónn  FFaacc  ((DDiirreecccciióónn  ddee  EEjjeeccuucciióónn  ddee  OObbrraass)) 30% 9955..666611 0,82%

OOttrrooss::  SSeegg..,,  TTeelleeccoomm..,,  GGeeootteeccnniiaa...... 1% 4455..555533 0,39%

CCoosstteess  ddee  pprrooyyeeccttooss  yy  ddiirreecccciióónn  ddee  oobbrraa

Tabla de honorarios del arquitecto

m2 construidos Coeficiente
s/ PEM 0 11,5%

200 9,5%
800 8,6%

3.000 7,5%
8.000 6,7%

14.000 6,2%
20.000 5,9%
35.000 5,5%
65.000 5,0%

120.000 4,0%
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-Coste de licencia de obras y tasas urbanísticas (204.988€) : es un documento necesario para ejecutar las 
obras, es emitida por la administración correspondiente y sirve para asegurarse de que el proyecto cumple 
con la normativa urbanística. Es un porcentaje sobre el presupuesto de ejecución material, en este caso del 
4,5%.

-Costes de escrituras, incluidas la constitución de hipotecas (403.903€) : los costes de escritura de 
obra nueva y escritura de división horizontal se consideran como gastos documentarios, mientras que 
la constitución del préstamo hipotecario se considera gasto financiero. Los costes de escritura de obra 
nueva se componen por el Impuesto de Actos Jurídicos Documentados AJD (1% en Santander) del PEM, 
además los honorarios de notario y registrador que se calculan a partir de la tabla de aranceles de Miguel 
Angel García Agulló, y por último el coste de la gestoría cuyo precio lo marca el mercado. En el caso de 
escritura de división horizontal, el AJD y honorarios del notario y la gestoría son idénticos al anterior cuya 
base imponible es la suma del coste del suelo y el PEM. No obstante, los gastos del registro se aplican 
individualmente a cada uno de los inmuebles de la promoción, repartiendo el coste proporcionalmente a 
la participación de cada inmueble sobre el total.  Por último, los gastos del préstamo subrogable incluyen 
una tasación compuesta por la suma de un término fijo y un término proporcional a la suma de los ingresos 
derivados por las ventas, el AJD sobre el capital garantizado, los honorarios de notario y registrador, 
calculados individualmente en proporción a la participación sobre el total, y el gasto de la gestoría. 

LLIICCEENNCCIIAA  DDEE  OOBBRRAASS  YY  TTAASSAASS 44,,55%%  ss//PPEEMM 44..555555..229977 220044..998888 11,,7777%%

GGTTOOSS  DDEE  EESSCCRRIITTUURRAASS,,  IINNCCLLUUIIDDAASS  LLAA  CCOONNSSTTIITTUUCCIIÓÓNN  DDEE  HHIIPPOOTTEECCAASS 440033..990033 33,,4488%%

CCoonnssttiittuucciióónn  PPrrééssttaammoo  SSuueelloo capital garantizado #¡REF! 00

Tasación

Notaría

Registro

Gestoría

EEssccrriittuurraa  OObbrraa  NNuueevvaa PEM 4.555.297 7711..665522 0,62%

Impuesto A.J.D.  68.329 0,59%

Notaría 1.746 0,02%

Registro 1.077 0,01%

Gestoría 500 0,00%

EEssccrriittuurraa  DDiivv..  HHoorriizzoonnttaall suelo+ PEM 7.350.863 111177..998855 1,02%

Impuesto A.J.D. 110.263 0,95%

Notario 2.450 0,02%

Registro 4.772 0,04%

Gestoria 500 0,00%

0,00%

CCoonnssttiittuucciióónn  ddee  pprrééssttaammoo  ssuubbrrooggaabbllee capital garantizado 12.836.065 221144..226666 1,85%

Tasación 3.187 0,03%

AJD 192.541 1,66%

Notario 11.832 0,10%

Registro 6.206 0,05%

Gestoría 500 0,00%

AArraanncceelleess  ddee  NNoottaarriioo  yy  RReeggiissttrraaddoorr,,  yy  ccooeeffiicciieenntteess  rreedduuccttoorreess

Aranceles
Notario Registrador

Valor del inmueble Término fijo Término prop. Término fijo Término prop.
0 90 24

6.010 63 0,45% 14 0,175%
30.051 153 0,15% 29 0,125%
60.101 183 0,10% 59 0,075%

150.253 258 0,05% 126 0,030%
601.012 379 0,03% 166 0,020%

6.010.121 980 0,02% 1.388 0,005%
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CCAALLCCUULLOO  DDEE  LLOOSS  GGAASSTTOOSS  DDEE  RREEGGIISSTTRROO  EENN  LLAA  DDIIVVIISSIIÓÓNN  HHOORRIIZZOONNTTAALL

precio participación sobre S+PEM por unidad base de calculo arancel total con reduccion

TToottaall 11.612.577 7.350.863

LLooccaalleess 607.218,92 5,23% 384.375 384.375 384.375 347 347 347

VViivviieennddaass 9.765.358,03 84,09% 6.181.557 154.539 167.199 176 6.166 4.316

TTrraasstteerrooss 0,00 0,00% 0 0

GGaarraajjeess 1.240.000,00 10,68% 784.931 12.660 36 108 108

GGaarraajjeess  ssuueellttooss

Valor total inmueble 11.612.577 44..777722

CCOONNSSTTIITTUUCCIIÓÓNN  DDEE  PPRRÉÉSSTTAAMMOO  SSUUBBRROOGGAABBLLEE NNOOTTAARRIIOO

ppaarrttiicciippaacciióónn ssoobbrree  ccaappiittaall  ggaarraannttiizzaaddoo por unidad base de calculo arancel con reducciòn total

Total 12.836.065

LLooccaalleess 5,23% 671.195

VViivviieennddaass  84,09% 10.794.225 344.476 430 323 11.294

TTrraasstteerrooss 0,00% 0

GGaarraajjeess 10,68% 1.370.645 39.161 239 179 538
GGaarraajjeess  ssuueellttooss

1111..883322

CCOONNSSTTIITTUUCCIIÓÓNN  DDEE  PPRRÉÉSSTTAAMMOO  SSUUBBRROOGGAABBLLEE RREEGGIISSTTRRAADDOORR
sobre capital garantizado por unidad base de calculo arancel con reducciòn total

Total 12.836.065

LLooccaalleess 5,23% 671.195

VViivviieennddaass  84,09% 10.794.225 344.476 229 172 6.020

TTrraasstteerrooss 0,00% 0

GGaarraajjeess 10,68% 1.370.645 39.161 83 62 186  

GGaarraajjeess  ssuueellttooss

66..220066

-Costes de gestión-Project Monitoring (8.100€): es un servicio de control y seguimiento que se realiza 
durante todo el proceso de desarrollo de un proyecto inmobiliario, desde la adquisición del suelo hasta la 
entrega final de las viviendas a los compradores. Su objetivo es la monitorización de los plazos de ejecución, 
el control de los costes, la evaluación de posibles riesgos y la supervisión de la calidad de la obra. Es una 
figura que toma importancia en promociones inmobiliarias de gran envergadura. En nuestro caso se 
establece con un coste de 450€ por cada mes de duración de la obra. 

-Coste de publicidad y ventas (348.377€): se aplica como un porcentaje (3-5%) sobre el importe de las 
ventas.

-Costes financieros (392.585€): compuesto por la comisión de apertura del préstamo promotor, que 
corresponde al 1,5% sobre el 80% del valor de las viviendas y el 60% del valor de los locales comerciales, y 
además los intereses del préstamo calculados en otro apartado.

-Costes generales varios (580.629€): son aquellos que no pueden incluirse en otros apartados y suponen 
un 5% sobre las ventas.

PPRROOJJEECCTT  MMOONNIITTOORRIINNGG 450€/mes de obra 88..110000 00,,1100%%

GGAASSTTOOSS  GGEENNEERRAALLEESS  YY  VVAARRIIOOSS 5%sobre ventas 558800..662299 55,,0000%%

CCOOSSTTEE  DDEE  PPUUBBLLIICCIIDDAADD  YY  VVEENNTTAASS 3%  s/ventas 334488..337777 33,,0000%%

CCOOSSTTEESS  FFIINNAANNCCIIEERROOSS 339922..558855 33,,3388%%

Comisión aval aportación 0

Comisión apertura préstamo suelo

Comisión de apertura préstamo promotor subrogable 137.529 1,18%

Intereses de préstamos 255.056 2,20%
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COSTES % sobre ingresos

SSUUEELLOO 22..882255..996644 2244,,3344%%

CCoommpprraavveennttaa 22..779955..556655 24,07%

Precio en Escritura Compraventa 2.795.565 24,07%

Comisión de Compra y Otros

Menor Coste por Aportación de Suelo 0

GGeessttiióónn  UUrrbbaannííssttiiccaa  yy  OObbrraass  ddee  DDeemmoolliicciióónn  yy  UUrrbbaanniizzaacciióónn 00

Coste inicial previsto Demoliciones

Coste inicial previsto Obra Urbanización

Honorarios Profesionales

Tasas y Otros Impuestos

Variación de Precios de Contrato Obras

GGaassttooss  LLeeggaalleess 3300..339988

I.T.P. solar

A.J.D. solar 27.956 0,24%

Notaría 1.218 0,01%

Registro 725 0,01%

Gestoría 500

CCOONNSSTTRRUUCCCCIIÓÓNN 55..446666..335577 4477,,0077%%

mm22 €€//mm22

CCoossttee  iinniicciiaall  pprreevviissttoo 55..446666..335577 47,07%

Urbanización interior

Construcción s/rasante, Viviendas 4.098 964 3.950.305 34,02%

Construcción s/rasante, Locales 491 627 307.596 2,65%

Construcción s/rasante, resto

Construcción bajo rasante 2.454 482 1.182.656 10,18%

Acometidas de servicios 43 600 25.800 0,22%

VVaarriiaacciióónn  ddee  PPrreecciiooss  ddee  CCoonnttrraattoo  OObbrraass

CCOOSSTTEESS  CCOOMMPPLLEEMMEENNTTAARRIIOOSS  DDEE  LLAA  CCOONNSSTTRRUUCCCCIIÓÓNN 112233..441133 11,,0066%%

Control de Calidad 54.664 0,47%

Seguros 54.664 0,47%

   ECUV 14.086 0,12%

CCOOSSTTEESS  DDEE  PPRROOYYEECCTTOO  YY  DDIIRREECCCCIIÓÓNN  DDEE  OOBBRRAA 446600..008855 33,,9966%%

AArrqquuiitteeccttoo PEM 4.555.297 331188..887711 2,75%

     Proyecto Básico 40% 127.548 1,10%

     Proyecto de Ejecución 30% 95.661 0,82%

     Dirección Fac (Dirección de Obras) 30% 95.661 0,82%

DDiirreecccciióónn  FFaacc  ((DDiirreecccciióónn  ddee  EEjjeeccuucciióónn  ddee  OObbrraass)) 30% 9955..666611 0,82%

OOttrrooss::  SSeegg..,,  TTeelleeccoomm..,,  GGeeootteeccnniiaa...... 1% 4455..555533 0,39%

LLIICCEENNCCIIAA  DDEE  OOBBRRAASS  YY  TTAASSAASS 44,,55%%  ss//PPEEMM 44..555555..229977 220044..998888 11,,7777%%

GGTTOOSS  DDEE  EESSCCRRIITTUURRAASS,,  IINNCCLLUUIIDDAASS  LLAA  CCOONNSSTTIITTUUCCIIÓÓNN  DDEE  HHIIPPOOTTEECCAASS 440033..990033 33,,4488%%

CCoonnssttiittuucciióónn  PPrrééssttaammoo  SSuueelloo capital garantizado #¡REF! 00

Tasación

Notaría

Registro

Gestoría

EEssccrriittuurraa  OObbrraa  NNuueevvaa PEM 4.555.297 7711..665522 0,62%

Impuesto A.J.D.  68.329 0,59%

Notaría 1.746 0,02%

Registro 1.077 0,01%

Gestoría 500 0,00%

EEssccrriittuurraa  DDiivv..  HHoorriizzoonnttaall suelo+ PEM 7.350.863 111177..998855 1,02%

Impuesto A.J.D. 110.263 0,95%

Notario 2.450 0,02%

Registro 4.772 0,04%

Gestoria 500 0,00%

0,00%

CCoonnssttiittuucciióónn  ddee  pprrééssttaammoo  ssuubbrrooggaabbllee capital garantizado 12.836.065 221144..226666 1,85%

Tasación 3.187 0,03%

AJD 192.541 1,66%

Notario 11.832 0,10%

Registro 6.206 0,05%

Gestoría 500 0,00%

GGAASSTTOOSS  GGEENNEERRAALLEESS  YY  VVAARRIIOOSS 5%sobre ventas 558800..662299 55,,0000%%

PPRROOJJEECCTT  MMOONNIITTOORRIINNGG 450€/mes de obra 8.100 00,,0077%%

SSUUMMAA  CCOOSSTTEESS  DDEE  EEXXPPLLOOTTAACCIIÓÓNN 1100..007733..443399 8866,,7755%%

CCOOSSTTEE  DDEE  PPUUBBLLIICCIIDDAADD  YY  VVEENNTTAASS 3%  s/ventas 334488..337777 33,,0000%%

CCOOSSTTEESS  FFIINNAANNCCIIEERROOSS 339922..558855 33,,3388%%

Comisión aval aportación 0

Comisión apertura préstamo suelo

Comisión de apertura préstamo promotor subrogable 137.529 1,18%

Intereses de préstamos 255.056 2,20%

COSTES TOTALES 10.814.401 € 9933,,1133%%
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5.6 PLANIFICACIÓN TEMPORAL DE LOS TRABAJOS 

De igual manera que para el suelo de Algeciras es necesaria la organización temporal de cada uno de los trabajos 
que se va a realizar, para ello se establecen con fecha de inicio y fecha de finalización. La planificación temporal es 
determinante para posteriormente elaborar con exactitud los diferentes flujos de caja. 

En nuestro caso el inicio de la actividad empieza con la compraventa del suelo en el mes 1, y tiene un tiempo 
de duración estimado de 3 meses. A partir de ahí se realizan trabajos de demolición o urbanización si procede, 
en nuestro caso no son necesarios puesto que es suelo urbano ya consolidado y el solar no contiene ninguna 
edificación preexistente. 

La siguiente etapa es la gestión de las licencias de obras y el desarrollo del proyecto básico, que abarca desde 
el mes 4 hasta el mes 13. Paralelamente se realizan también las reservas de las viviendas, en nuestro caso 18 
reservas previas a la obtención de la licencia de obras. Una vez obtenida la licencia de obras se realizan los 
anticipos de las viviendas que previamente se habían reservado, mediante el pago de un 10% inicial, y otro 10% 
reparrtido en cuotas hasta la entrega de llaves. Durante todo el proceso de construcción también se realizan otras 
ventas,  llevando a cabo el mismo procedimiento de pago inicial y pago fraccionado hasta la entrega. En nuestro 
caso la venta de la totalidad de las viviendas se produce antes de acabar la construcción. 

En el mes 14 y 15 se procede a la búsqueda del constructor y se termina el proyecto de ejecución. Una vez 
contratado el constructor la ejecución de las obras comienza en el mes 16, y tiene una duración estimada de 18 
meses, terminando en el mes 33. La entrega de viviendas se realiza en el mes 36 y se cierra la actividad en el mes 
38, acabando así la promoción. A continuación se muestra el esquema planteado para el programa de trabajos. 
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38

ACTIVIDADES DDuurraacciióónn CCoommiieennzzoo  TTeerrmmiinnaacciióónn

COMPRAVENTA DE SUELO 3 1 3

OBRAS DE DEMOLICIÓN Y URBANIZACIÓN

GESTION DE LICENCIA 10 4 13

CONTRATACIÓN DE OBRAS 2 14 15

EJECUCIÓN DE OBRAS 18 16 33

VENTA DE VIVIENDAS 20 14 33 3 3 2 2 2 2 1 1 1 1 18 1 1 1 1 1 1 3 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

ENTREGA DE VIVIENDAS 1 36 36

CIERRE 1 38 38

PROGRAMA DE TRABAJOS
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5.7 PLANIFICACIÓN FINANCIERA

Como se ha comentado en apartados anteriores, la planificación financiera contiene por un lado la propuesta de 
financiación que pueden ser financiación propia o financiación ajena y por otro lado el flujo de caja (Cash-flow).

5.7.1 PROPUESTA DE FINANCIACIÓN

Las fuentes de financiación se dividen en financiación propia, que son los recursos aportados por el propio 
promotor en base a su capital privado, y que veremos más adelante en el flujo de caja cuál es la aportación 
máxima que ha de realizar el inversor durante el desarrollo de la promoción. Y por otro lado, las fuentes de 
financiación ajenas como son los préstamos, la entrega de viviendas o locales comerciales en aportación, 
los pagos diferidos al constructor y por último los anticipos de clientes. 

PRÉSTAMO PROMOTOR 

El préstamo promotor es un tipo de financiación ad hoc que se concede en España a los promotores 
inmobiliarios para el desarrollo de proyectos de construcción. Es un caso particular con características 
diferentes a los préstamos hipotecarios. 

La propuesta de financiación se realiza con un préstamo promotor, que consiste en que la entidad 
financiera únicamente realiza las disposiciones del capital en base a las certificaciones de obra, es decir, 
financia al promotor en base a lo que va construyendo, y el promotor únicamente devuelve los intereses 
de la cantidad dispuesta durante un periodo de tiempo establecido por ambas partes, es lo que se conoce 
como periodo de carencia. Así de esta forma el promotor durante la ejecución de la obra no devuelve parte 
del préstamo concedido, únicamente paga intereses. En nuestro caso el banco concede la hipoteca del 80% 
del valor de las viviendas y del 60% de los locales comerciales, a un 4,5 % de tipo de interes, comisión de 
apertura de 1,5%, y con una carencia de 36 meses. El resultado total del valor hipotecado es de 9.168.618€ 
y un capital garantizado de 12.836.065€.

11.612.577

9.168.618

4,50%

20 años

1,5%

36 meses

12.836.065

TTiippoo  ddee  iinntteerrééss  lliiqquuiiddaacciióónn  mmeennssuuaall

TEM = ((1+TEA)^(1/12))-1 0,37%

TEM

CONDICIONES DEL PRÉSTAMO

Valor de las viviendas y locales (sin la aportación)

capital (80%viviendas, 60% locales)

tipo de interés

periodo de amortización

comisión de apertura

carencia

capital garantizado
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La primera disposición de 916.861,78€ se concede en el mes 15, siendo de un 10% inicial, y posteriormente 
mediante las certificaciones de obra se dispone del resto. El total de las disposiciones realizadas en base 
a las certificaciones de obra junto con el 10% inicial es de 6.383.219€ y como se puede ver en el siguiente 
cuadro los intereses se van pagando mes a mes llegando a un total de 255.056€. 

ENTREGA POR APORTACIÓN

La entrega en aportación de vivienda o local comercial es otra forma de financiación ajena, sin embargo 
en la propuesta financiera para esta promoción no se han tenido en cuenta. 

PAGOS DIFERIDOS AL CONSTRUCTOR

Previamente a la realización de las cuotas de los intereses del préstamo en base a las certificaciones de 
obra se ha realizado una estimación de los avances de la obra, y de los pagos diferidos a 60 días realizados 
al constructor. En nuestro caso se estima que cada mes existe un porcentaje de avance de las obras con 
respecto al total del coste de construcción y sus respectivos pagos y retenciones. El último mes se añade la 
fianza del 5% retenida previamente todos los meses al constructor. A continuación se muestra en la tabla 
los porcentajes de avance cada mes y las certificaciones realizadas. 

Adicionalmente existen costes complementarios a la construcción como son el seguro de la construcción 
(54.644€), el control de calidad (54.644€) y ECUV (14.086€). Posteriormente tanto las certificaciones 
como los costes complementarios se incluirán en el flujo de caja. 

1100%%  iinniicciiaall oobbrraa((vvaalloorr  aaccuummuullaaddoo))

16 916.861,78 3.369,29

17 916.861,78 3.369,29

18 916.861,78 3.369,29

19 916.861,78 103.861 3.750,96

20 916.861,78 259.652 4.323,46

21 916.861,78 467.374 5.086,80

22 916.861,78 727.025 6.040,97

23 916.861,78 1.038.608 7.185,98

24 916.861,78 1.376.155 8.426,40

25 916.861,78 1.791.598 9.953,08

26 916.861,78 2.207.042 11.479,75

27 916.861,78 2.622.485 13.006,42

28 916.861,78 3.037.928 14.533,10

29 916.861,78 3.453.371 16.059,77

30 916.861,78 3.868.814 17.586,45

31 916.861,78 4.232.327 18.922,29

32 916.861,78 4.543.909 20.067,29

33 916.861,78 4.803.561 21.021,46

34 916.861,78 5.011.283 21.784,80

35 916.861,78 5.141.109 22.261,89

36 916.861,78 5.466.357 23.457,11

TOTAL: 255.056 €

Total disposiciones 6.383.219 €

DDiissppoossiicciioonneess
mmeess ccuuoottaa

CÁLCULO DE INTERESES
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COSTE CONSTRUCCIÓN 1166 1177 1188 1199 2200 2211 2222 2233 2244 2255 2266 2277 2288 2299 3300 3311 3322 3333 3344 3355

5.466.357 € 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 6,50% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 7,00% 6,00% 5,00% 4,00% 2,50% 1,00% 100,00%

GGAASSTTOOSS  109.327 163.991 218.654 273.318 327.981 355.313 437.309 437.309 437.309 437.309 437.309 437.309 382.645 327.981 273.318 218.654 136.659 54.664 5.466.357

RReetteenncciióónn  55%% 5.466 8.200 10.933 13.666 16.399 17.766 21.865 21.865 21.865 21.865 21.865 21.865 19.132 16.399 13.666 10.933 6.833 2.733 273.318

PPAAGGOOSS  cceerrttiiffiiccaacciioonneess  ((ddiiffeerriiddooss  6600  ddiiaass)) 103.861 155.791 207.722 259.652 311.582 337.548 415.443 415.443 415.443 415.443 415.443 415.443 363.513 311.582 259.652 207.722 129.826 325.248

PPAAGGOOSS  AACCUUMMUULLAADDOOSS  cceerrttiiffiiccaacciioonneess  ((ppaarraa  eell  pprrééssttaammoo)) 103.861 259.652 467.374 727.025 1.038.608 1.376.155 1.791.598 2.207.042 2.622.485 3.037.928 3.453.371 3.868.814 4.232.327 4.543.909 4.803.561 5.011.283 5.141.109 5.466.357

1166 1177 1188 1199 2200 2211 2222 2233 2244 2255 2266 2277 2288 2299 3300 3311 3322 3333

SSEEGGUURROOSS

1% coste ejecución -1093,27 -1639,91 -2186,54 -2733,18 -3279,81 -3553,13 -4373,09 -4373,09 -4373,09 -4373,09 -4373,09 -4373,09 -3826,45 -3279,81 -2733,18 -2186,54 -1366,59 -546,64 

CCOONNTTRROOLL  DDEE  CCAALLIIDDAADD

-1093,27 -1639,91 -2186,54 -2733,18 -3279,81 -3553,13 -4373,09 -4373,09 -31704,87 -4373,09 -4373,09 -4373,09 -3826,45 -3279,81 -2733,18 -2186,54 -1366,59 -27878,42 

-27331,78 -27.331,78
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ANTICIPOS DE CLIENTES

Como puede verse en el apartado de propuesta de trabajos, se han reservado 18 viviendas previamente al 
comienzo de las obras. En el mes 16 se produce el pago del 10% inicial de esas 18 viviendas, y durante los 
meses que quedan hasta la entrega se hará la entrega de otro 10% mediante pagos fraccionados. De esa 
manera se produce la financiación ajena mediante los anticipos de clientes. La venta de viviendas que se 
va produciendo se realiza de igual manera con el importe inicial y el importe fraccionado hasta la entrega. 
Los cobros realizados para cada una de las viviendas se pueden ver más en detalle en el ANEXO II. A 
continuación se muestra una tabla resumen de los anticipos de los clientes. 

En el mes 35,  el mes previo a la entrega de las viviendas se han vendido todas las viviendas y se ha efectuado 
el cobro del 20% de las mismas, llegando a un total de 2.113.072€.

MES 14 475.441

MES 15 49.053

MES 16 50.374

MES 17 51.764

MES 18 53.232

MES 19 54.785

MES 20 56.436

MES 21 111.024

MES 22 90.271

MES 23 67.921

MES 24 70.122

MES 25 72.523

MES 26 75.164

MES 27 78.099

MES 28 81.401

MES 29 85.174

MES 30 89.577

MES 31 94.859

MES 32 101.463

MES 33 110.267

MES 34 97.060

MES 35 97.060

2.113.072 €

TOTAL

ANTICIPOS DE CLIENTES
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5.7.2 CASH-FLOW

Una vez obtenidos en cantidad y en tiempo todos los datos de ingresos, costes, pagos y cobros a tener en 
cuenta, además del préstamo se procede a realizar el flujo de caja. Es la herramienta que permite conocer al 
promotor en cada momento la secuencia de costes e ingresos, pagos y cobros, y la financiación del proyecto 
durante todo el desarrollo de la promoción. Terminada toda la actividad, se obtienen los resultados de los 
beneficios antes y después de pagar impuestos y con ello se calcula el porcentaje de rentabilidad (estática) 
sobre las ventas y la inversión del promotor.

En el Cashflow podemos observar cuál es la máxima aportación que ha de realizar el promotor, en este 
caso en el mes 3 con un saldo negativo de 3.413.545€. Otro de los momentos mas importantes a tener 
en cuenta en el flujo de caja es en el mes 36, cuando se realiza la entrega de llaves. En ese momento el 
promotor únicamente había dispuesto de 6.383.219€, por lo tanto hace la disposición del resto del 
préstamo equivalente a 2.069.068€. En el mes 37 se realiza la liquidación de IVA y el resultado del saldo 
del promotor antes de impuestos  es de 798.176€. Después de aplicar el impuesto de sociedades del 25% 
en España, el resultado después de impuestos es de 598.632€.
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38

GASTOS

SUELO

Costes de adquisición - aportación -2.795.565 -279.557 -2.516.009 

Impuestos derivados de la compraventa -27.956 -27.956 

Otros gastos documentarios por la compraventa -2.443 -2.443 

OBRAS DE DEMOLICIÓN Y/O URBANIZACIÓN

Gastos por Obras de Demolición y/o Urbanización 0

Honorarios técnicos obras Demolición y/o Urbanización 0

Tasas e impuestos por la demolición y/o urbanización (ICIO +tasas urbanísticas) 0

OBRAS DE EDIFICACIÓN

Honorarios por Proyecto de Obras y Otros Estudios -268.763 -127.548 -45.553 -95.661 

Honorarios Dirección de Obra y Dirección de Ejecución de Obras -191.322 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 

Licencia de Obras (ICIO + Tasas Urbanísticas) -204.988 -204.988 

Gastos de construcción, certificaciones de obra -5.466.357 -109.327 -163.991 -218.654 -273.318 -327.981 -355.313 -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -382.645 -327.981 -273.318 -218.654 -136.659 -54.664 0

ECUV -14.086 -14.086 

Seguros  de obras -54.664 -1.093 -1.640 -2.187 -2.733 -3.280 -3.553 -4.373 -4.373 -4.373 -4.373 -4.373 -4.373 -3.826 -3.280 -2.733 -2.187 -1.367 -547 

Control de Calidad -54.664 -27.332 -27.332 

GASTOS DE FORMALIZACIÓN DE ESCRITURAS

Impuestos derivados de la formalización de escrituras del inmueble edificado -371.133 -371.133 

Otros gastos documentarios derivados de la formalización de escrituras del inmueble -32.769 -32.769 

GGaassttooss  GGeenneerraalleess  yy  VVaarriiooss -580.629 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 

PPrroojjeecctt  mmoonniittoorriinngg -8.100 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 

GGaassttooss  mmeennssuuaalleess  ddee  EExxpplloottaacciióónn --1100..007733..443399  --227799..555577  00 --22..554466..440077  --3333..444400  --1199..335544  --1199..335544  --1199..335544  --1199..335544  --114466..990033  --6644..990077  --1199..335544  --1199..335544  --222244..334433  --111155..001166  --442233..225577  --114400..885544  --119966..006644  --225511..227744  --330066..448844  --336611..669955  --338899..330000  --447722..111155  --447722..111155  --449999..444477  --447722..111155  --447722..111155  --447722..111155  --441166..990055  --336611..669955  --330066..448844  --225511..227744  --116688..445599  --111122..997755  00 00 00 00 00

GGaassttooss  mmeennssuuaalleess  ddee  ccoommeerrcciiaalliizzaacciióónn  ((VVeennttaass)) -348.377 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -142.632 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -23.772 -15.848 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 0 0 -31.417 0 0

GGaassttooss  mmeennssuuaalleess  aaccuummuullaaddooss --227799..555577  --227799..555577  --22..882255..996644  --22..885599..440044  --22..887788..775588  --22..889988..111133  --22..991177..446677  --22..993366..882211  --33..008833..772244  --33..114488..663311  --33..116677..998855  --33..118877..334400  --33..441111..668822  --33..666699..333300  --44..110000..551111  --44..224499..228899  --44..445533..227777  --44..771122..447755  --55..002266..888844  --55..339966..550022  --55..880099..557744  --66..229977..553377  --66..777777..557766  --77..228844..994477  --77..776644..998866  --88..224455..002255  --88..772255..006644  --99..114499..889922  --99..551199..551111  --99..883333..991199  --1100..009933..111177  --1100..226699..550000  --1100..339900..440000  --1100..339900..440000  --1100..339900..440000  --1100..442211..881166  --1100..442211..881166  --1100..442211..881166  

INGRESOS

Contratos de venta de Viviendas, mes (número de contratos) 40 18 1 1 1 1 1 1 3 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0

Ventas mensuales de Viviendas, importe contrato de compraventa 10.565.358 4.754.411 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 792.402 528.268 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 0 0 0 0 0

Ventas mensuales otros inmuebles (oficinas, locales comerciales, garajes…) 1.047.219 1.047.219

Ventas mensuales todos los inmuebles 1111..661122..557777 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4.754.411 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 792.402 528.268 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 0 0 1.047.219 0 0

VVeennttaass  mmeennssuuaalleess  aaccuummuullaaddaass 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 44..775544..441111 55..001188..554455 55..228822..667799 55..554466..881133 55..881100..994477 66..007755..008811 66..333399..221155 77..113311..661177 77..665599..888855 77..992244..001199 88..118888..115522 88..445522..228866 88..771166..442200 88..998800..555544 99..224444..668888 99..550088..882222 99..777722..995566 1100..003377..009900 1100..330011..222244 1100..556655..335588 1100..556655..335588 1100..556655..335588 1111..661122..557777 1111..661122..557777 1111..661122..557777

INGRESOS -GASTOS --227799..555577  --227799..555577  --22..882255..996644  --22..885599..440044  --22..887788..775588  --22..889988..111133  --22..991177..446677  --22..993366..882211  --33..008833..772244  --33..114488..663311  --33..116677..998855  --33..118877..334400  --33..441111..668822  11..008855..008811 991188..003344 11..003333..339900 11..009933..553366 11..009988..447722 11..004488..119977 994422..771133 11..332222..004433 11..336622..334488 11..114466..444433 990033..220066 668877..330011 447711..339966 225555..449911 9944..779966 --1100..668899  --6600..996633  --5566..002277  3311..772244 117744..995588 117744..995588 117744..995588 11..119900..776611 11..119900..776611 1.190.761 €

PAGOS

Gastos mensuales excepto Obras -4.955.459 -279.557 0 -2.546.407 -33.440 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -146.903 -64.907 -19.354 -19.354 -224.343 -257.648 -431.181 -39.451 -39.997 -40.544 -41.091 -41.637 -57.759 -50.654 -42.730 -70.062 -42.730 -42.730 -42.730 -42.184 -41.637 -41.091 -40.544 -39.724 -66.236 0 0 -31.417 0 0

FFaaccttuurraass  OObbrraass    ddee  DDeemmoolliicciióónn  yy  UUrrbbaanniizzaacciióónn 0 0

FFaaccttuurraass  OObbrraass  ddee  EEddiiffiiccaacciióónn -5.466.357 -103.861 -155.791 -207.722 -259.652 -311.582 -337.548 -415.443 -415.443 -415.443 -415.443 -415.443 -415.443 -363.513 -311.582 -259.652 -207.722 -129.826 -325.248 

IIVVAA  SSooppoorrttaaddoo -1.305.225 -58.707 0 -528.875 -2.958 0 0 0 0 -26.785 -9.566 0 0 0 -29.953 -8.546 -14.829 -20.295 -25.762 -31.228 -36.694 -42.756 -49.291 -47.627 -53.367 -47.627 -47.627 -47.627 -42.161 -36.694 -31.228 -25.762 -17.562 -15.102 0 0 -6.597 0 0

Total Pagos mensuales -11.233.953 -338.263 0 -3.075.282 -36.399 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -173.688 -74.473 -19.354 -19.354 -224.343 -287.601 -439.727 -54.279 -60.292 -170.166 -228.110 -286.053 -360.166 -411.528 -427.905 -538.872 -505.801 -505.801 -505.801 -499.788 -493.775 -435.831 -377.888 -316.938 -289.059 -129.826 -325.248 -38.014 0 0

PPaaggooss  mmeennssuuaalleess  aaccuummuullaaddooss --333388..226633  --333388..226633  --33..441133..554455  --33..444499..994444  --33..446699..229988  --33..448888..665522  --33..550088..000077  --33..552277..336611  --33..770011..004499  --33..777755..552222  --33..779944..887766  --33..881144..223311  --44..003388..557733  --44..332266..117744  --44..776655..990011  --44..882200..118800  --44..888800..447733  --55..005500..663399  --55..227788..774499  --55..556644..880022  --55..992244..996688  --66..333366..449955  --66..776644..440000  --77..330033..227722  --77..880099..007733  --88..331144..887744  --88..882200..667744  --99..332200..446622  --99..881144..223366  --1100..225500..006677  --1100..662277..995555  --1100..994444..889933  --1111..223333..995533  --1111..336633..777799  --1111..668899..002277  --1111..772277..004411  --1111..772277..004411  --1111..772277..004411  

COBROS

Número de viviendas y otros inmuebles escriturados, mes 0

COBROS ANTICIPADOS

Cobros anticipados vivienda 2.113.072 475.441 49.053 50.374 51.764 53.232 54.785 56.436 111.024 90.271 67.921 70.122 72.523 75.164 78.099 81.401 85.174 89.577 94.859 101.463 110.267 97.060 97.060

Cobros anticipados otros 0

COBROS LLAVES

Cobros Llaves Viviendas 8.452.286 8.452.286

Cobros Llaves Locales y otro tipo de inmuebles 1.047.219 1.047.219

Cobros de Ventas al mes 11.612.577 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 447755..444411 4499..005533 5500..337744 5511..776644 5533..223322 5544..778855 5566..443366 111111..002244 9900..227711 6677..992211 7700..112222 7722..552233 7755..116644 7788..009999 8811..440011 8855..117744 8899..557777 9944..885599 110011..446633 111100..226677 9977..006600 9977..006600 99..449999..550055 00 00

IVA Repercutido 1.603.171 0 47.544 4.905 5.037 5.176 15.709 21.058 26.416 37.068 40.185 40.547 48.557 48.797 49.061 49.354 49.684 50.062 45.309 40.644 36.111 31.799 22.689 42.231 845.229

Liquidaciones y Devoluciones IVA -297.947 587.582 2.958 26.785 9.566 -13.951 34.963 26.137 20.996 -4.331 -34.972 -50.129 -903.551 

Saldo acumulado de IVA -58.707 -58.707 -587.582 -2.958 -2.958 -2.958 0 0 -26.785 -9.566 -9.566 -9.566 0 17.591 13.951 -9.791 -24.910 -34.963 -10.170 -20.449 -26.137 -9.106 -16.186 -20.996 1.170 2.603 4.331 7.524 20.891 34.972 14.883 33.432 50.129 22.689 64.919 903.551 0 0

FLUJO DE CAJA --333388..226633  00 --33..007755..228822  555511..118833 --1199..335544  --1199..335544  --1166..339966  --1199..335544  --117733..668888  --4477..668888  --1199..335544  --1199..335544  --221144..777777  223355..338855 --338855..776688  --1122..881199  --33..335522  --110011..222255  --111177..330044  --220033..220011  --221122..007744  --225544..993355  --331199..443377  --442200..119944  --336633..448855  --338811..557755  --337788..334477  --337733..003333  --335588..553399  --330000..994466  --227777..335577  --117799..336644  --114466..999944  --6600..220066  --118855..995577  1100..330066..772200 --990033..555511  00

SALDOS FINANCIEROS (Flujo de caja acumulado) -338.263 -338.263 -3.413.545 -2.862.362 -2.881.716 -2.901.071 -2.917.467 -2.936.821 -3.110.509 -3.158.197 -3.177.552 -3.196.906 -3.411.682 -3.176.298 -3.562.066 -3.574.885 -3.578.236 -3.679.462 -3.796.766 -3.999.967 -4.212.041 -4.466.976 -4.786.414 -5.206.607 -5.570.092 -5.951.667 -6.330.014 -6.703.047 -7.061.586 -7.362.532 -7.639.888 -7.819.252 --77..996666..224466  --88..002266..445511  --88..221122..440099  22..009944..331111 11..119900..776611 1.190.761 €

PRÉSTAMOS

PPrrééssttaammoo  ssuueelloo,,  ddiissppoossiicciióónn  ((++))  yy  aammoorrttiizzaacciióónn  ((--))

PPrreessttaammoo  ssuubbrrooggaabbllee

Disposiciones por certificación… (+) 916.862 103.861 155.791 207.722 259.652 311.582 337.548 415.443 415.443 415.443 415.443 415.443 415.443 363.513 311.582 259.652 207.722 129.826 325.248

Disposición en base a las ventas realizadas (+) 1.012.532

Amortizaciones (-) -7.395.751 

IInnggrreessooss  ppoorr  ssuubbrrooggaacciioonneess  eenn  eell  mmoommeennttoo  ddee  llaa  vveennttaa  ((++))

SSaallddooss  mmeennssuuaalleess  pprrééssttaammooss 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 916.862 916.862 916.862 1.020.723 1.176.514 1.384.235 1.643.887 1.955.470 2.293.017 2.708.460 3.123.903 3.539.347 3.954.790 4.370.233 4.785.676 5.149.189 5.460.771 5.720.423 5.928.144 6.057.970 6.383.219 0 0 0

Comisión de apertura de los préstamos del suelo y préstamo promotor -137.529 -137.529 

Intereses de los préstamos -255.056 -3.369 -3.369 -3.369 -3.751 -4.323 -5.087 -6.041 -7.186 -8.426 -9.953 -11.480 -13.006 -14.533 -16.060 -17.586 -18.922 -20.067 -21.021 -21.785 -22.262 -23.457 

Comisión aval aportación 0 0

IImmppuueessttoo  ddee  ssoocciieeddaaddeess -199.544 

APORTACIONES DEL INVERSOR Y/O PROMOTOR -338.263 0 -3.075.282 551.183 -19.354 -19.354 -16.396 -19.354 -173.688 -47.688 -19.354 -19.354 -214.777 235.385 393.565 -16.188 -6.721 -734 34.736 197 42.491 50.606 10.924 -13.177 42.005 22.388 24.090 27.877 40.845 44.981 15.303 60.221 39.706 47.835 117.029 3.900.044 -903.551 -199.544 

APORTACIONES DEL INVERSOR Y/O PROMOTOR ACUMULADAS) -338.263 -338.263 -3.413.545 -2.862.362 -2.881.716 -2.901.071 -2.917.467 -2.936.821 -3.110.509 -3.158.197 -3.177.552 -3.196.906 -3.411.682 -3.176.298 -2.782.733 -2.798.922 -2.805.643 -2.806.376 -2.771.640 -2.771.443 -2.728.952 -2.678.346 -2.667.422 -2.680.599 -2.638.593 -2.616.205 -2.592.116 -2.564.239 -2.523.394 -2.478.413 -2.463.110 -2.402.889 -2.363.183 -2.315.347 -2.198.318 1.701.726 798.176 € 598.632 €
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5.7.3 IVA SOPORTADO Y REPERCUTIDO

El IVA soportado y repercutido puede considerarse como otro flujo de caja, por lo tanto hay que tenerlo en 
cuenta. Por un lado se ha repercutido IVA a la hora de vender las viviendas que se realiza desde el mes 14, 
una vez adquirida la licencia de obras. Como se ha comentado anteriormente, el procedimiento de pago de 
las viviendas consiste en un 10% inicial y otro 10% repartido entre los meses que quedan hasta la entrega 
de llaves. En nuestro caso se han reservado 18 viviendas previamente, por lo tanto en el mes 14 se procede 
al pago inicial del 10% de esas 18 viviendas, y posteriormente se realizarán los pagos divididos hasta la 
entrega de llaves. A continuación se muestra el cuadre resumen del IVA repercutido. Se añade además el 
importe de IVA del 10% de los pagos al constructor, puesto que en España para este caso en específico, el 
sujeto pasivo del IVA es el promotor, y no el constructor.  En los anejos se pueden ver las tablas completas 
con cada uno de los cobros mes a mes y el correspondiente IVA repercutido. (ANEXO II)

TOTAL ANTICIPOS IVA Rep viviendas
IMPORTE 
FACTURA

IVA Rep obras
TOTAL IVA 

REPERCUTIDO

MES 14 475.441 47.544 47.544

MES 15 49.053 4.905 4.905

MES 16 50.374 5.037 5.037

MES 17 51.764 5.176 5.176

MES 18 53.232 5.323 103.861 10.386 15.709

MES 19 54.785 5.479 155.791 15.579 21.058

MES 20 56.436 5.644 207.722 20.772 26.416

MES 21 111.024 11.102 259.652 25.965 37.068

MES 22 90.271 9.027 311.582 31.158 40.185

MES 23 67.921 6.792 337.548 33.755 40.547

MES 24 70.122 7.012 415.443 41.544 48.557

MES 25 72.523 7.252 415.443 41.544 48.797

MES 26 75.164 7.516 415.443 41.544 49.061

MES 27 78.099 7.810 415.443 41.544 49.354

MES 28 81.401 8.140 415.443 41.544 49.684

MES 29 85.174 8.517 415.443 41.544 50.062

MES 30 89.577 8.958 363.513 36.351 45.309

MES 31 94.859 9.486 311.582 31.158 40.644

MES 32 101.463 10.146 259.652 25.965 36.111

MES 33 110.267 11.027 207.722 20.772 31.799

MES 34 97.060 9.706 129.826 12.983 22.689

MES 35 97.060 9.706 325.248 32.525 42.231

2.113.072 5.466.357 757.943

TOTAL TOTAL TOTAL

ANTICIPOS DE CLIENTES OBRAS
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Por otro lado existe el IVA soportado al realizar los pagos para llevar a cabo la construcción. Estos gastos repercuten 
al 10% cuando son gastos de la ejecución de la construcción, y el resto computan al 21%. A continuación se 
pueden ver las tablas en detalle con cada uno de los pagos y el correspondiente IVA soportado. El IVA soportado 
se muestra en la siguiente tabla.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 35 36

-279.557 -2.443 -127.548 -45.553 -32.769 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629

-2.516.009 -14.086 -27.332 -27.332

-142.632 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -23.772 -15.848 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 0 0 -31.417

TOTAL Base imponible al 21% -279.557 0 -2.518.451 -14.086 0 0 0 0 -127.548 -45.553 0 0 0 -142.632 -40.693 -18.553 -18.553 -18.553 -18.553 -18.553 -34.401 -26.477 -18.553 -45.885 -18.553 -18.553 -18.553 -18.553 -18.553 -18.553 -18.553 -18.553 -45.885 0 0 -31.417

IVA soportado 21% -58.707 0 -528.875 -2.958 0 0 0 0 -26.785 -9.566 0 0 0 -29.953 -8.546 -3.896 -3.896 -3.896 -3.896 -3.896 -7.224 -5.560 -3.896 -9.636 -3.896 -3.896 -3.896 -3.896 -3.896 -3.896 -3.896 -3.896 -9.636 0 0 -6.597

-109.327 -163.991 -218.654 -273.318 -327.981 -355.313 -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -382.645 -327.981 -273.318 -218.654 -136.659 -54.664

TOTAL Base imponible al  10% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -109.327 -163.991 -218.654 -273.318 -327.981 -355.313 -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -382.645 -327.981 -273.318 -218.654 -136.659 -54.664 0 0 0

IVA soportado al 10% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -10.933 -16.399 -21.865 -27.332 -32.798 -35.531 -43.731 -43.731 -43.731 -43.731 -43.731 -43.731 -38.264 -32.798 -27.332 -21.865 -13.666 -5.466 0 0 0

 TOTAL IVA soportado -58.707 0 -528.875 -2.958 0 0 0 0 -26.785 -9.566 0 0 0 -29.953 -8.546 -14.829 -20.295 -25.762 -31.228 -36.694 -42.756 -49.291 -47.627 -53.367 -47.627 -47.627 -47.627 -42.161 -36.694 -31.228 -25.762 -17.562 -15.102 0 0 -6.597

Gastos al 10%

Gastos al 21%
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5.8 RESULTADOS ANTES Y DESPUÉS DE IMPUESTOS 

La tabla de resultados muestra por un lado el margen bruto de la promoción (ingresos-gastos) que asciende a 
1.190.761€, y el porcentaje sobre las ventas equivalente al 10,25%.

El resultado antes de impuestos equivale a 798.176€ y el porcentaje sobre las ventas (6,87%) y sobre la inversión 
(23,38%).

El resultado después de impuestos equivale a 598.632€, y el porcentaje sobre ventas (5,2%) y sobre la inversión 
(17,5%).

RESULTADOS

Ciclo de Vida (meses) Pay-back 36
Ventas (ingresos) 11.612.576,9
Inversión del Promotor 3.413.545

Margen Bruto 1.190.761
Margen Bruto sobre Ventas 1100,,2255%%

Antes de Impuestos
Resultado 798.176
Resultado sobre Ventas 6,87%
Resultado sobre Inversión 2233,,3388%%

Después de Impuestos
Resultado 598.632
Resultado sobre Ventas 5,2%
Resultado sobre Inversión 1177,,55%%
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5.9 ANÁLISIS DE RENTABILIDAD VAN Y TIR 

Por último, para finalizar el estudio se realiza el análisis de rentabilidad. Según Francisco Merino “la rentabilidad 
es la capacidad de generar beneficios o excedentes económicos a partir de una inversión o actividad económica. 
Se expresa como un porcentaje que relaciona los beneficios obtenidos con la inversión realizada”. Para saber si la 
inversión resulta rentable se utilizan las herramientas de VAN y TIR de la promoción y del promotor. Por un lado, 
para el cálculo de la rentabilidad de la promoción se utilizan los flujos de caja de la promoción, es decir, sin tener 
en cuenta la financiación externa. Por otro lado, para el cálculo de la rentabilidad del promotor se utiliza el flujo de 
caja de las  aportaciones del promotor. A continuación se muestran los resultados obtenidos.

Para el cálculo de la rentabilidad de la promoción no se tiene en cuenta la financiación externa, únicamente se ha 
tenido en cuenta el flujo de caja de la diferencia entre los ingresos y los gastos, y como se puede observar en el 
gráfico de arriba la TIR (Tasa Interna de Retorno) de la promoción es de 8,05% anual. 

Tasa de actualización T.act. mensual VAN
0% 0,00% 11..119900..776611
5% 0,41% 444488..551166

10% 0,80% --114444..995533  
15% 1,17% --662222..775588  
20% 1,53% --11..000099..663300  
25% 1,88% --11..332244..660011  
30% 2,21% --11..558822..004400  

TIR
8,67% 0,70%
anual mensual

VAN de la PROMOCIÓN

-2.000.000

-1.500.000

-1.000.000

-500.000

0

500.000

1.000.000

1.500.000

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
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Para el cálculo de la rentabilidad del inversor se tiene en cuenta la financiación externa, es decir se ha realizado en 
base al flujo de caja del promotor, inlcuyendo las aportaciones del mismo y las disposiciones de la financiación, y 
como se puede observar en el gráfico de arriba la TIR (Tasa Interna de Retorno) de la promoción es de 9,55% antes 
de realizar el impuesto de sociedades del 25%.

Tasa de actualización T.act. mensual VAN
0% 0,00% 779988..117766
5% 0,41% 334433..770055

10% 0,80% --3300..776611  
15% 1,17% --334411..772211  
20% 1,53% --660011..668811  
25% 1,88% --882200..446666  
30% 2,21% --11..000055..557766  

TIR
9,55% 0,76%
anual mensual

VAN  PROMOTOR antes de impuestos

-1.500.000

-1.000.000

-500.000

0

500.000

1.000.000

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
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Al igual que para la realización antes de impuestos, se realiza el cálculo del VAN y TIR con el flujo de caja del 
promotor teniendo en cuenta sus aportaciones propias y la financiaciñon externa, incluyendo además el impuesto 
de sociedades del 25% en España. Y como resultado se obtienen la TIR de 7,34%.

Por último, se muestra un gráfico comparativo de los resultados obtenidos. 

Tasa de actualización T.act. mensual VAN
0% 0,00% 559988..663322
5% 0,41% 117722..772277

10% 0,80% --117788..332200  
15% 1,17% --446699..990033  
20% 1,53% --771133..770044  
25% 1,88% --991188..990033  
30% 2,21% --11..009922..551177  

TIR
7,34% 0,59%
anual mensual

VAN DEL PROMOTOR después de impuestos

-1.500.000

-1.000.000

-500.000

0

500.000

1.000.000
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-1.000.000
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0
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1.000.000
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VAN de la PROMOCIÓN

VAN  PROMOTOR antes de
impuestos

VAN DEL PROMOTOR después de
impuestos
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6. CONCLUSIONES

6.1 CONCLUSIONES PARCELA 1

Como resultado del estudio de viabilidad se puede observar que la promoción resulta rentable. El margen bruto 
de la promoción, es decir ingresos menos gastos, es de 737.194€, lo que supone un 9,14% de beneficio sobre las 
ventas. Este margen se ve afectado principalmente por el coste de la construcción y el suelo. Cabe destacar que el 
precio de la construcción para Algeciras se establece en 700€/m2, al que hay que añadir un 20% como concepto de 
gastos generales y beneficio industrial, y el precio de venta obtenido en base al estudio de mercado se establece 
en 1850€/m2. El precio de venta tan ajustado puede ser consecuencia del poco impacto del turismo en la ciudad 
de Algeciras, ya que su principal actividad esta relacionada con el puerto. Por lo tanto existe un margen estrecho 
entre ambos, lo que resulta en la minoración del beneficio que se puede obtener de dicha promoción. Como 
propuesta para elevar los márgenes brutos de beneficio se plantea la posibilidad de negociar el precio del suelo. 
A pesar de los márgenes ya comentados, el análisis de rentabilidad con las herramientas VAN y TIR muestran que 
existe rentabilidad, con una TIR del promotor después de impuestos de 6,66%. 

6.2 CONCLUSIONES PARCELA 2

Al igual que para la parcela 1, el estudio muestra que existe rentabilidad para la promoción en Santander. Cuenta 
con un margen bruto de 1.190.761€, es decir un beneficio del 10,25% sobre las ventas. El precio de construcción 
para Santander se establece en 810€/m2, y el precio de venta en base al estudio de mercado se establece en 2.350€/
m2, por lo tanto se puede observar que existe un margen interesante de beneficio. La ubicación del solar en el caso 
de Santander es periférica, en un barrio nuevo con uso residencial principalmente donde la oferta es abundante 
en la actualidad. El precio de venta aumenta cuando la ubicación es mas cercana al centro de la ciudad, por lo que 
los márgenes con respecto al precio de venta podrían aumentar si la ubicación del solar fuese más céntrica y con 
ello aumentar la rentabilidad de la promoción. En cualquier caso, después de aplicar las herramientas de análisis 
de rentabilidad para el promotor se ha obtenido un resultado de una TIR de 7,34% después de impuestos. 

6.3 COMPARATIVA

Realizados ambos estudios se pueden observar las diferencias para cada uno de ellos, desde la inversión que ha 
de realizar el promotor, los porcentajes de respercusión de los costes sobre los ingresos, los resultados obtenidos 
de la promoción y del promotor antes y después de impuestos y las diferencias una vez aplicadas las herramientas 
como VAN y TIR. 

En primer lugar, existe una gran diferencia entre la inversión a realizar en las dos promociones, que para el caso de 
Algeciras es de 2.303.626€, mientras que para Santander es necesaria la aportación de 3.414.545€. 

En referencia al porcentaje de los costes no se aprecia una disimillitud relevante, para ambos suelos los mayores 
porcentajes que repercuten en los ingresos son el coste de la construcción y el suelo, y se puede observan que la 
diferencia es de alrededor del 1%. Otro de los puntos a analizar es la suma de los costes de explotación, en ambos 
casos se sitúan alrededor del 87%. Además la suma de los costes en relación a los ingresos sigue siendo muy 
semejante, en el caso de Algeciras es un 94%, mientras que en el caso de Santander es del 93%. Por lo tanto ambas 
promociones son similiares desde un análisis de ingresos y costes. 

Por otro lado, analizando los resultados obtenidos de cada promoción se puede observar que para el caso de 
Santander el margen bruto de ventas es mayor, sin embargo también lo es la inversión que ha de realizar el 
promotor. Los beneficios después de impuestos marcan también una diferencia de 2,4%, siendo Santander la 
más rentable con un beneficio de 598.632€, y un 15,50% de beneficio sobre la inversión realizada. Por último, 
el análisis de rentabilidad muestra diferencias entre las dos promociones. La rentabilidad de la promoción de 
Santander sigue siendo mayor, con una TIR de 8,67%, por encima de la de Algeciras de un 8,05%. Después de 
impuestos la rentabilidad del promotor,  teniendo en cuenta sus aportaciones y la financiación externa, es mayor 
para el caso de Santander con una TIR de 7,34%. 
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SUELO 1.880.964 23,33% 2.825.964 24,34%

CONSTRUCCIÓN 3.920.272 48,63% 5.466.357 47,07%

COSTES COMPLEMENTARIOS A LA CONSTRUCCIÓN89.014 1,10% 123.413 1,06%

COSTES DE PROYECTO Y DIRECCIÓN DE OBRA 351.191 4,36% 460.085 3,96%

LICENCIA DE OBRAS Y TASAS 147.010 1,82% 204.988 1,77%

GTOS DE ESCRITURAS, INCLUIDAS LA CONSTITUCIÓN DE HIPOTECAS283.346 3,51% 403.903 3,48%

GASTOS GENERALES Y VARIOS 403.103 5,00% 580.629 5,00%

PROJECT MONITORING 8.100 0,10% 8.100 7,00%

SSUUMMAA  CCOOSSTTEESS  DDEE  EEXXPPLLOOTTAACCIIÓÓNN 7.083.000 87,86% 10.073.439 86,75%

CCOOSSTTEE  DDEE  PPUUBBLLIICCIIDDAADD  YY  VVEENNTTAASS 241.862 3,00% 348.377 3,00%

CCOOSSTTEESS  FFIINNAANNCCIIEERROOSS 274.189 3,40% 392.585 3,38%

CCOOSSTTEESS  TTOOTTAALLEESS 7.559.051 94,26% 10.814.401 93,13%

AALLGGEECCIIRRAASS SSAANNTTAANNDDEERR
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En definitiva, ambas promociones resultan rentables, sin embargo Santander ofrece mejores resultados, aunque 
por otra parte la inversión a realizar ha de ser mayor. A continuación se muestras las tablas comparativas de 
resultados para las dos promociones.  
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Ciclo de Vida (meses) Pay-back 36 36
Ventas (ingresos) 8.062.055 11.612.576
Inversión del Promotor 2.303.626 3.413.545

Margen Bruto 737.194 1.190.761
Margen Bruto sobre Ventas 9,14% 10,25%

Antes de Impuestos
Resultado 463.005 798.176
Resultado sobre Ventas 5,74% 6,87%
Resultado sobre Inversión 20,10% 23,38%

Después de Impuestos
Resultado 347.254 598.632
Resultado sobre Ventas 4,30% 5,20%
Resultado sobre Inversión 15,10% 17,50%

RESULTADOS

AALLGGEECCIIRRAASS SSAANNTTAANNDDEERR
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VAN de la PROMOCIÓN 0% 737.194 0% 1.190.761
5% 248.492 5% 448.516

10% -141.725 10% -144.953 
15% -455.448 15% -622.758 
20% -709.088 20% -1.009.630 
25% -915.268 25% -1.324.601 
30% -1.083.507 30% -1.582.040 

TIR 8,05% TIR 8,67%

VAN del PROMOTOR antes de impuestos 0% 463.005 0% 798.176
5% 177.653 5% 343.705

10% -57.899 10% -30.761 
15% -253.868 15% -341.721 
20% -418.008 20% -601.681 
25% -556.416 25% -820.466 
30% -673.751 30% -1.005.576 

TIR 8,68% TIR 9,55%

VAN del PROMOTOR después de impuestos 0% 347.254 0% 598.632
5% 78.472 5% 172.727

10% -143.495 10% -178.320 
15% -328.224 15% -469.903 
20% -482.990 20% -713.704 
25% -613.517 25% -918.903 
30% -724.183 30% -1.092.517 

TIR 6,66% TIR 7,34%

AALLGGEECCIIRRAASS SSAANNTTAANNDDEERR

RENTABILIDAD VAN Y TIR

AALLGGEECCIIRRAASS SSAANNTTAANNDDEERR

AALLGGEECCIIRRAASS SSAANNTTAANNDDEERR
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ANEXO I. ANTICIPOS DE CLIENTES ALGECIRAS
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MES 14 18 18 Viv. 1 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 2 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 3 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 4 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 5 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 6 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 7 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 8 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 9 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 10 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 11 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 12 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 13 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 14 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 15 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 16 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 17 21 260.477,18 26.047,72

Viv. 18 21 260.477,18 26.047,72
468.858,93 468.858,93 46.885,89 46.885,89

MES 15 1 19 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv. 3 21 1.240,37
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 1.240,37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 1.240,37
Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 21 1.240,37
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 1.240,37
Viv.19 20 260.477,18 26.047,72

26.047,72 22.326,62 48.374,33 4.837,43 4.837,43
MES 16 1 20 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 260.477,18 26.047,72
26.047,72 23.629,00 49.676,72 4.967,67 4.967,67

MES 17 1 21 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv. 3 21 1.240,37
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 1.240,37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 1.240,37
Viv. 14 21 1.240,37
Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 21 1.240,37
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 1.240,37
Viv. 19 20 1.302,39
Viv. 20 19 1.370,93
Viv. 21 18 260.477,18 26.047,72

26.047,72 24.999,93 51.047,65 5.104,77 5.104,77
MES 18 1 22 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 260.477,18 26.047,72
26.047,72 26.447,03 52.494,75 5.249,47 74.485,17 7.448,52 12.697,99
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MES 19 1 23 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 260.477,18 26.047,72
26.047,72 27.979,25 54.026,97 5.402,70 111.727,75 11.172,78 16.575,47

MES 20 1 24 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 260.477,18 26.047,72
26.047,72 29.607,23 55.654,95 5.565,49 148.970,34 14.897,03 20.462,53

MES 21 0 24 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51
31.343,75 31.343,75 3.134,37 186.212,92 18.621,29 21.755,67

MES 22 0 24 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51
31.343,75 31.343,75 3.134,37 223.455,51 22.345,55 25.479,93

MES 23 1 25 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51

Viv. 25 12 260.477,18 26.047,72
26.047,72 31.343,75 57.391,46 5.739,15 242.076,80 24.207,68 29.946,83
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MES 24 1 26 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51

Viv. 25 12 2.170,64

Viv. 26 11 260.477,18 26.047,72
26.047,72 33.514,39 59.562,11 5.956,21 297.940,68 29.794,07 35.750,28

MES 25 1 27 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51

Viv. 25 12 2.170,64

Viv. 26 11 2.367,97

Viv. 27 10 260.477,18 26.047,72
26.047,72 35.882,36 61.930,08 6.193,01 297.940,68 29.794,07 35.987,08

MES 26 1 28 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51

Viv. 25 12 2.170,64

Viv. 26 11 2.367,97

Viv. 27 10 2.604,77

Viv. 28 9 260.477,18 26.047,72
26.047,72 38.487,13 64.534,85 6.453,49 297.940,68 29.794,07 36.247,55

MES 27 1 29 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51

Viv. 25 12 2.170,64

Viv. 26 11 2.367,97

Viv. 27 10 2.604,77

Viv. 28 9 2.894,19

Viv. 29 8 260.477,18 26.047,72
26.047,72 41.381,33 67.429,04 6.742,90 297.940,68 29.794,07 36.536,97

MES 28 1 30 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51

Viv. 25 12 2.170,64

Viv. 26 11 2.367,97

Viv. 27 10 2.604,77

Viv. 28 9 2.894,19

Viv. 29 8 3.255,96

Viv. 30 7 260.477,18 26.047,72
26.047,72 44.637,29 70.685,01 7.068,50 297.940,68 29.794,07 36.862,57
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MES 29 0 30 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51

Viv. 25 12 2.170,64

Viv. 26 11 2.367,97

Viv. 27 10 2.604,77

Viv. 28 9 2.894,19

Viv. 29 8 3.255,96

Viv. 30 7 3.721,10
48.358,39 48.358,39 4.835,84 297.940,68 29.794,07 34.629,91

MES 30 0 30 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51

Viv. 25 12 2.170,64

Viv. 26 11 2.367,97

Viv. 27 10 2.604,77

Viv. 28 9 2.894,19

Viv. 29 8 3.255,96

Viv. 30 7 3.721,10
48.358,39 48.358,39 4.835,84 260.698,09 26.069,81 30.905,65

MES 31 0 30 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51

Viv. 25 12 2.170,64

Viv. 26 11 2.367,97

Viv. 27 10 2.604,77

Viv. 28 9 2.894,19

Viv. 29 8 3.255,96

Viv. 30 7 3.721,10
48.358,39 48.358,39 4.835,84 223.455,51 22.345,55 27.181,39

MES 32 0 30 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51

Viv. 25 12 2.170,64

Viv. 26 11 2.367,97

Viv. 27 10 2.604,77

Viv. 28 9 2.894,19

Viv. 29 8 3.255,96

Viv. 30 7 3.721,10
48.358,39 48.358,39 4.835,84 186.212,92 18.621,29 23.457,13

MES 33 0 30 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51

Viv. 25 12 2.170,64

Viv. 26 11 2.367,97

Viv. 27 10 2.604,77

Viv. 28 9 2.894,19

Viv. 29 8 3.255,96

Viv. 30 7 3.721,10
48.358,39 48.358,39 4.835,84 148.970,34 14.897,03 19.732,87
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MES 34 0 30 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51

Viv. 25 12 2.170,64

Viv. 26 11 2.367,97

Viv. 27 10 2.604,77

Viv. 28 9 2.894,19

Viv. 29 8 3.255,96

Viv. 30 7 3.721,10
48.358,39 48.358,39 4.835,84 93.106,46 9.310,65 14.146,49

MES 35 0 30 Viv. 1 21 1.240,37

Viv. 2 21 1.240,37

Viv. 3 21 1.240,37

Viv. 4 21 1.240,37

Viv. 5 21 1.240,37

Viv. 6 21 1.240,37

Viv. 7 21 1.240,37

Viv. 8 21 1.240,37

Viv. 9 21 1.240,37

Viv. 10 21 1.240,37

Viv. 11 21 1.240,37

Viv. 12 21 1.240,37

Viv. 13 21 1.240,37

Viv. 14 21 1.240,37

Viv. 15 21 1.240,37

Viv. 16 21 1.240,37

Viv. 17 21 1.240,37

Viv. 18 21 1.240,37

Viv. 19 20 1.302,39

Viv. 20 19 1.370,93

Viv. 21 18 1.447,10

Viv. 22 17 1.532,22

Viv. 23 16 1.627,98

Viv. 24 15 1.736,51

Viv. 25 12 2.170,64

Viv. 26 11 2.367,97

Viv. 27 10 2.604,77

Viv. 28 9 2.894,19

Viv. 29 8 3.255,96

Viv. 30 7 3.721,10
48.358,39 48.358,39 4.835,84 233.256,19 23.325,62 28.161,46

TOTAL ANTICIPOS 781.431,55 781.431,55 1.562.863,10 3.920.272,04 392.027,20
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ANEXO II. ANTICIPOS DE CLIENTES SANTANDER
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 VENTAS 
AL MES

TOTAL DE VIV. 
VENDIDAS

MESES HASTA 
MES ANTERIOR A 
LA ENTREGA

PRECIO 1ER PAGO PAGOS 
MENSUALES

TOTAL 
ANTICIPOS

IVA Rep 
viviendas

IMPORTE 
FACTURA

IVA Rep 
obras

TOTAL IVA 
REPERCUTIDO

MES 14 18 18 Viv. 1 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 2 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 3 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 4 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 5 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 6 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 7 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 8 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 9 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 10 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 11 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 12 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 13 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 14 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 15 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 16 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 17 21 264.133,95 26.413,40

Viv. 18 21 264.133,95 26.413,40
475.441,11 475.441,11 47.544,11 47.544,11

MES 15 1 19 Viv. 1 21 1.257,78
Viv. 2 21 1.257,78
Viv. 3 21 1.257,78
Viv. 4 21 1.257,78
Viv. 5 21 1.257,78
Viv. 6 21 1.257,78
Viv. 7 21 1.257,78
Viv. 8 21 1.257,78
Viv. 9 21 1.257,78
Viv. 10 21 1.257,78
Viv. 11 21 1.257,78
Viv. 12 21 1.257,78
Viv. 13 21 1.257,78
Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78
Viv. 16 21 1.257,78
Viv. 17 21 1.257,78
Viv. 18 21 1.257,78
Viv.19 20 264.133,95 26.413,40

26.413,40 22.640,05 49.053,45 4.905,34 4.905,34
MES 16 1 20 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 264.133,95 26.413,40
26.413,40 23.960,72 50.374,12 5.037,41 5.037,41

MES 17 1 21 Viv. 1 21 1.257,78
Viv. 2 21 1.257,78
Viv. 3 21 1.257,78
Viv. 4 21 1.257,78
Viv. 5 21 1.257,78
Viv. 6 21 1.257,78
Viv. 7 21 1.257,78
Viv. 8 21 1.257,78
Viv. 9 21 1.257,78
Viv. 10 21 1.257,78
Viv. 11 21 1.257,78
Viv. 12 21 1.257,78
Viv. 13 21 1.257,78
Viv. 14 21 1.257,78
Viv. 15 21 1.257,78
Viv. 16 21 1.257,78
Viv. 17 21 1.257,78
Viv. 18 21 1.257,78
Viv. 19 20 1.320,67
Viv. 20 19 1.390,18
Viv. 21 18 264.133,95 26.413,40

26.413,40 25.350,90 51.764,30 5.176,43 5.176,43
MES 18 1 22 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 264.133,95 26.413,40
26.413,40 26.818,31 53.231,71 5.323,17 103.860,78 10.386,08 15.709,25
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MES 19 1 23 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 264.133,95 26.413,40
26.413,40 28.372,04 54.785,44 5.478,54 155.791,17 15.579,12 21.057,66

MES 20 1 24 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 264.133,95 26.413,40
26.413,40 30.022,88 56.436,27 5.643,63 207.721,56 20.772,16 26.415,78

MES 21 3 27 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 264.133,95 26.413,40

Viv. 26 14 264.133,95 26.413,40

Viv. 27 14 264.133,95 26.413,40
79.240,19 31.783,77 111.023,96 11.102,40 259.651,95 25.965,20 37.067,59

MES 22 2 29 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 1.886,67

Viv. 26 14 1.886,67

Viv. 27 14 1.886,67

Viv. 28 13 264.133,95 26.413,40

Viv. 29 13 264.133,95 26.413,40
52.826,79 37.443,78 90.270,57 9.027,06 311.582,35 31.158,23 40.185,29

MES 23 1 30 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 1.886,67

Viv. 26 14 1.886,67

Viv. 27 14 1.886,67

Viv. 28 13 2.031,80

Viv. 39 13 2.031,80

Viv. 30 12 264.133,95 26.413,40
26.413,40 41.507,38 67.920,78 6.792,08 337.547,54 33.754,75 40.546,83
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MES 24 1 31 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 1.886,67

Viv. 26 14 1.886,67

Viv. 27 14 1.886,67

Viv. 28 13 2.031,80

Viv. 29 13 2.031,80

Viv. 30 12 2.201,12

Viv. 31 11 264.133,95 26.413,40
26.413,40 43.708,50 70.121,90 7.012,19 415.443,13 41.544,31 48.556,50

MES 25 1 32 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 1.886,67

Viv. 26 14 1.886,67

Viv. 27 14 1.886,67

Viv. 28 13 2.031,80

Viv. 29 13 2.031,80

Viv. 30 12 2.201,12

Viv. 31 11 2.401,22

Viv. 32 10 264.133,95 26.413,40
26.413,40 46.109,72 72.523,11 7.252,31 415.443,13 41.544,31 48.796,62

MES 26 1 33 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 1.886,67

Viv. 26 14 1.886,67

Viv. 27 14 1.886,67

Viv. 28 13 2.031,80

Viv. 29 13 2.031,80

Viv. 30 12 2.201,12

Viv. 31 11 2.401,22

Viv. 32 10 2.641,34

Viv. 33 9 264.133,95 26.413,40
26.413,40 48.751,06 75.164,45 7.516,45 415.443,13 41.544,31 49.060,76

MES 27 1 34 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 1.886,67

Viv. 26 14 1.886,67

Viv. 27 14 1.886,67

Viv. 28 13 2.031,80

Viv. 29 13 2.031,80

Viv. 30 12 2.201,12

Viv. 31 11 2.401,22

Viv. 32 10 2.641,34

Viv. 33 9 2.934,82

Viv. 34 8 264.133,95 26.413,40
26.413,40 51.685,88 78.099,27 7.809,93 415.443,13 41.544,31 49.354,24

MES 28 1 35 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 1.886,67

Viv. 26 14 1.886,67

Viv. 27 14 1.886,67

Viv. 28 13 2.031,80

Viv. 29 13 2.031,80

Viv. 30 12 2.201,12

Viv. 31 11 2.401,22

Viv. 32 10 2.641,34

Viv. 33 9 2.934,82

Viv. 34 8 3.301,67

Viv. 35 7 264.133,95 26.413,40
26.413,40 54.987,55 81.400,95 8.140,09 415.443,13 41.544,31 49.684,41
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MES 29 1 36 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 1.886,67

Viv. 26 14 1.886,67

Viv. 27 14 1.886,67

Viv. 28 13 2.031,80

Viv. 29 13 2.031,80

Viv. 30 12 2.201,12

Viv. 31 11 2.401,22

Viv. 32 10 2.641,34

Viv. 33 9 2.934,82

Viv. 34 8 3.301,67

Viv. 35 7 3.773,34

Viv. 36 8 264.133,95 26.413,40
26.413,40 58.760,90 85.174,29 8.517,43 415.443,13 41.544,31 50.061,74

MES 30 1 37 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 1.886,67

Viv. 26 14 1.886,67

Viv. 27 14 1.886,67

Viv. 28 13 2.031,80

Viv. 29 13 2.031,80

Viv. 30 12 2.201,12

Viv. 31 11 2.401,22

Viv. 32 10 2.641,34

Viv. 33 9 2.934,82

Viv. 34 8 3.301,67

Viv. 35 7 3.773,34

Viv. 36 6 4.402,23

Viv. 37 5 264.133,95 26.413,40
26.413,40 63.163,13 89.576,52 8.957,65 363.512,74 36.351,27 45.308,93

MES 31 1 38 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 1.886,67

Viv. 26 14 1.886,67

Viv. 27 14 1.886,67

Viv. 28 13 2.031,80

Viv. 29 13 2.031,80

Viv. 30 12 2.201,12

Viv. 31 11 2.401,22

Viv. 32 10 2.641,34

Viv. 33 9 2.934,82

Viv. 34 8 3.301,67

Viv. 35 7 3.773,34

Viv. 36 6 4.402,23

Viv. 37 5 5.282,68

Viv. 38 4 264.133,95 26.413,40
26.413,40 68.445,81 94.859,20 9.485,92 311.582,35 31.158,23 40.644,15

MES 32 1 39 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 1.886,67

Viv. 26 14 1.886,67

Viv. 27 14 1.886,67

Viv. 28 13 2.031,80

Viv. 29 13 2.031,80

Viv. 30 12 2.201,12

Viv. 31 11 2.401,22

Viv. 32 10 2.641,34

Viv. 33 9 2.934,82

Viv. 34 8 3.301,67

Viv. 35 7 3.773,34

Viv. 36 6 4.402,23

Viv. 37 5 5.282,68

Viv. 38 4 6.603,35

Viv. 39 3 264.133,95 26.413,40
26.413,40 75.049,16 101.462,55 10.146,26 259.651,95 25.965,20 36.111,45

MES 33 1 40 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 1.886,67

Viv. 26 14 1.886,67

Viv. 27 14 1.886,67

Viv. 28 13 2.031,80

Viv. 29 13 2.031,80

Viv. 30 12 2.201,12

Viv. 31 11 2.401,22

Viv. 32 10 2.641,34

Viv. 33 9 2.934,82

Viv. 34 8 3.301,67

Viv. 35 7 3.773,34

Viv. 36 6 4.402,23

Viv. 37 5 5.282,68

Viv. 38 4 6.603,35

Viv. 39 3 8.804,47

Viv. 40 2 264.133,95 26.413,40
26.413,40 83.853,62 110.267,02 11.026,70 207.721,56 20.772,16 31.798,86
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MES 34 0 40 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 1.886,67

Viv. 26 14 1.886,67

Viv. 27 14 1.886,67

Viv. 28 13 2.031,80

Viv. 29 13 2.031,80

Viv. 30 12 2.201,12

Viv. 31 11 2.401,22

Viv. 32 10 2.641,34

Viv. 33 9 2.934,82

Viv. 34 8 3.301,67

Viv. 35 7 3.773,34

Viv. 36 6 4.402,23

Viv. 37 5 5.282,68

Viv. 38 4 6.603,35

Viv. 39 3 8.804,47

Viv. 40 2 13.206,70
97.060,32 97.060,32 9.706,03 129.825,98 12.982,60 22.688,63

MES 35 0 40 Viv. 1 21 1.257,78

Viv. 2 21 1.257,78

Viv. 3 21 1.257,78

Viv. 4 21 1.257,78

Viv. 5 21 1.257,78

Viv. 6 21 1.257,78

Viv. 7 21 1.257,78

Viv. 8 21 1.257,78

Viv. 9 21 1.257,78

Viv. 10 21 1.257,78

Viv. 11 21 1.257,78

Viv. 12 21 1.257,78

Viv. 13 21 1.257,78

Viv. 14 21 1.257,78

Viv. 15 21 1.257,78

Viv. 16 21 1.257,78

Viv. 17 21 1.257,78

Viv. 18 21 1.257,78

Viv. 19 20 1.320,67

Viv. 20 19 1.390,18

Viv. 21 18 1.467,41

Viv. 22 17 1.553,73

Viv. 23 16 1.650,84

Viv. 24 15 1.760,89

Viv. 25 14 1.886,67

Viv. 26 14 1.886,67

Viv. 27 14 1.886,67

Viv. 28 13 2.031,80

Viv. 29 13 2.031,80

Viv. 30 12 2.201,12

Viv. 31 11 2.401,22

Viv. 32 10 2.641,34

Viv. 33 9 2.934,82

Viv. 34 8 3.301,67

Viv. 35 7 3.773,34

Viv. 36 6 4.402,23

Viv. 37 5 5.282,68

Viv. 38 4 6.603,35

Viv. 39 3 8.804,47

Viv. 40 2 13.206,70
97.060,32 97.060,32 9.706,03 325.248,24 32.524,82 42.230,86

TOTAL ANTICIPOS ######### 1.056.535,80 2.113.071,61 5.466.356,93 546.635,69
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