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Capitulo |

Introduccion.

El siguiente proyecto analiza desde un punto de vista tedrico y practico la
viabilidad econdomico-financiera de las promociones inmobiliarias. A modo de
introduccion se explica a continuacion el contexto historico, la situacion
econdémica actual, la crisis del sector de la construccién, y la importancia que

tienen los estudios econémico-financieros.
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Si cada uno de los habitantes de este pais nos parasemos a pensar cual ha sido la
situacién del estado espafol desde 2007 nos enfrentariamos a un gran debate politico y social.
La crisis econémica llegé a mediados de 2007 sin mostrar datos significativos y en forma de
rumores, noticias lejanas y opiniones que afios atras ya avisaban lo que iba a ocurrir. § Cuales
fueron los factores que ocasionaron esta crisis mundial?, ; Como ha afectado la crisis a nuestro
pais?, ; Como ha afectado la crisis al sector de la construccion?, ;Cuando acabara la crisis?,
¢, Qué consecuencias traera?... estas son muchas de las preguntas que se han ido planteando,
y que hacen que éste sea un periodo de confusion en el que los gobiernos implantan medidas

que, aunque intentemos esquivar, afectan a toda la poblacion.
Contexto histérico

La crisis mundial se origind en Estados Unidos en 2006 a causa de una gran crisis
financiera en la que existia una facil concesion por parte de las entidades bancarias de
“hipotecas subprime”. Estas son aquellas que se concedian a clientes con poca solvencia
econOmica y garantias de hacer frente los pagos del préstamo. A su vez, otros eran los
factores existentes que agravaron cada vez mas esta situacion: altos precios de materias
primas, la sobrevaloracién de los productos, una crisis alimentaria mundial y energética que
afectaba principalmente a los paises mas subdesarrollados, la elevada inflacién y las

amenazas de recesion de las primeras potencias mundiales.

En este proceso de concesion de préstamos, las entidades estadounidenses, para tener
una mayor liquidez y poder seguir concediéndolos, los introducia en productos que acababan
vendiendo a otras entidades, por lo que las “hipotecas subprime” infectaron a gran parte de las
entidades bancarias de todo el mundo. A su vez, el intercambio de dinero entre bancos se
paralizé a causa del miedo de que muchos de estos estuviesen infectados, por lo que se

bloqued la circulaciéon de dinero a nivel mundial y con ella la actividad econémica.

Las consecuencias de la crisis financiera llegaron a Europa en el primer trimestre de 2008,
cuando algunos paises de la eurozona como Dinamarca, Alemania y Francia contrajeron su

crecimiento y otros como Espafa crecian débilmente.
Las causas de la crisis en Espaia y la “burbuja inmobiliaria”

En nuestro pais, a la crisis econdémica se le sumé la crisis del sector inmobiliario. Las
primeras consecuencias de la crisis econdémica fueron el aumento vertiginoso del desempleo y

la contracciéon del consumo, asimismo el sector de la construccion se resintié cerrando la mitad
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de agencias inmobiliarias y llevando a un gran numero de empresas promotoras y
constructoras a la quiebra.

Es el nuestro, el sector de la construccion, el sector que mas perjudicado se ha visto por

las consecuencias de la crisis tras la llamada “burbuja inmobiliaria”.
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Figura 1.1: "Espafa: crecimiento del PIB”
Fuente: INE y SEE BBVA

Segun el Banco de Espafia, la burbuja inmobiliaria se inicié en nuestro pais en el afio 1997
cuando empez6 a aumentar la demanda de forma considerable. La facil financiacion de las
entidades bancarias con tipos de intereses muy bajos (intereses mas bajos en 2003) provoc? el
facil endeudamiento de las familias para comprar una casa. Las expectativas de poder adquirir
una vivienda crecieron en toda la poblacién, lo que llevé al aumento de los precios y el
encarecimiento del suelo, ademas, la especulacién en nuestro pais tomaba mas y mas fuerza y
muchos eran los que invertian en bienes inmueble, ya que les permitia una rapida recuperacion
de lo invertido y beneficios muy altos en sus ventas. Después de EE.UU y Reino Unido,
Espana fue el pais donde mas subié el precio de la vivienda, subidas por encima del IPC que
hicieron que los precios se triplicaran entre 1996-2007.

Las causas que provocaron las subidas de precios, el aumento de la demanda de las

viviendas y el endeudamiento privado son propias de la grave crisis econémica mundial pero
otros fueron los factores detonantes de estos sucesos:

La demografia: Aumento de la inmigracion entre 1998 y 2006, alcanzandose una de

las tasas mas altas a nivel mundial (9,93% de la poblacion). A su vez una gran
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generacion de joévenes alcanz6 la mayoria de edad a mitad de la década de los
noventa. Otros factores fueron la demanda residencial turistica, la demanda generada

por la segunda vivienda y el aumento de divorcios.

Factores econémicos y financieros: Como ya se ha explicado anteriormente, el
abaratamiento de los tipos de interés y el Euribor alcanzaba minimos histéricos a
principios de década y los bancos concedian facilmente hipotecas. Asi mismo es
destacable la entrada de Espafa en la zona Euro en 2001 lo que provoco el flujo de
dinero negro con el que se pagaron gran parte de las transacciones inmobiliarias.

También cabe destacar la falta de control sobre la venta de vivienda protegida.

Normativa reguladora y competencias administrativas: Las regulaciones en materia
de suelo, alquiler y las competencias urbanisticas afectaron notablemente a la
demanda de la vivienda. Se redujo el porcentaje de suelo que los promotores debian
ceder a los ayuntamientos y se declaré suelo urbanizable mucho suelo que no estaba

protegido.

La sociedad: La tendencia de la poblacion espafiola a la propiedad privada respecto al

alquiler, hizo que aumentase la demanda y con ella el aumento de los precios.

La burbuja econdmica: Incremento de los bienes inmueble en todos los paises
industrializados tras la inversion del dinero buscando bienes de rentabilidad segura, y

los bajos tipos de interés.

La especulacion: factor importante de la burbuja inmobiliaria en la que los inversores
vieron en la construccién una oportunidad para comprar bienes y luego venderlos a un
precio mas caro lo que llevd a un aumento excesivo del precio de la vivienda. (Ver
Figura 1.2)
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Figura 1.2 : "Incremento porcentual del precio de la vivienda”
Fuente: AHE — Reporte Inmobiliario

Consecuencias de la crisis en el sector de la construccion

En 2008 la subida de los tipos de interés provocé el aumento del endeudamiento privado y

baj6é el consumo, por lo que empezé a subir el desempleo de manera desorbitada y esto nos
llevé al frenazo econdémico,

En cuanto al sector de la construccién se puede decir de una forma coloquial que “La
subida de los tipos de interés pincho la burbuja”. Los bancos cada vez concedian menos
créditos y la morosidad de las empresas empezé a subir. La consecuencia principal de esto fue
la bajada de la demanda porque los compradores encontraban mas dificultades para
financiarse, y los clientes que tenian el dinero posponian la compra a la espera de la bajada de
precios. Uno de los datos mas significativos fue en 2006 cuando se ofertaron 800.000 viviendas
cuando la demanda era solo de 400.000. Esta sobreoferta originé que las empresas del sector

tuviesen que asumir los costes de sus propias promociones, lo que llevé a muchas de ellas al
cierre.

La demanda de la vivienda bajo sustancialmente a finales de 2007, con lo que la caida de
los precios de la vivienda y el suelo empezé a notarse, y trajo consigo la caida de la
rentabilidad del sector y su inversidon. Cada vez los bancos apoyaban menos a los promotores
para comprar suelo. Las grandes empresas inmobiliarias vieron el descenso de sus ingresos en
tiempo record y entre 2007 y 2008 se vivié un descenso en torno al 70% de venta de la

vivienda. Empezaron a desaparecer empresas dedicadas directa e indirectamente a la
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construccion y en la actualidad este gran problema persiste. En un pais donde en 2007 hasta el
12% del PIB provenia del sector de la construccion las consecuencias hasta dia de hoy han
sido escalofriantes. El paro ha alcanzado maximos histéricos hasta colocarse en 4.300.000
parados en enero de 2011 con una tasa cercana al 20,5% de desempleo que ha llevado a

Espana al frenazo econémico.
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Figura 1.3 : "Informe de empleo”
Fuente: Ministerio de trabajo

Situacién actual de las empresas del sector de la construccion

La grave crisis ha originado una reduccion importante de las empresas del sector. Son
muchas las que por distintos factores se han visto sumergidas en suspension de pagos, otras
han llegado a la quiebra y posteriormente a su desaparicién en el mercado. Las empresas mas
fuertes se han mantenido principalmente por su dedicacion a obra civil, dejando a un lado la
vivienda. Las que se mantienen ya no corren el riesgo de invertir en una promocion inmobiliaria
sin haber hecho antes un estudio de viabilidad econémica. Muchas de las empresas que han
cerrado en los ultimos afos, han visto como sus viviendas quedaban vacias después de haber
acabado sus edificios y no han podido afrontar los pagos por falta de ventas, otras vieron como
sus promociones quedaban paralizadas sin la opcién de poder acabarlas. Gran parte de estas
empresas fueron constituidas en los afios de plena “burbuja inmobiliaria” y la inexperiencia y la
poca profesionalidad les han pasado factura. En Espafa, tras la entrada en la zona euro,
surgieron muchas empresas nuevas que se dedicaron Unica y exclusivamente a la promocion

de viviendas, estas mas tarde, fueron las primeras en desaparecer.

La inversidbn en una promocién es diferente en cada caso y por eso tiene que ser
estudiada al detalle. Uno de los factores de éxito de las empresas que en tiempos dificiles han

sabido mantenerse ha sido el estudio de las necesidades de la poblacién en cada momento, en
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cada situacion y en cada lugar, ademas los estudios de la financiacion econdémica de las

promociones cada vez han tenido mas y mas peso.

Es este, el objetivo de nuestro trabajo, el estudio econémico-financiero de promociones
inmobiliarias en diferentes zonas de Valencia. Analizaremos las zonas de “Camins el grau” y
“Jesus” y desarrollaremos un procedimiento para el analisis de este tipo de estudios de
viabilidad, estudios de gran valor que nos dan una visién bastante aproximada de las

rentabilidades de nuestra promocion.
Estructura del trabajo

En la primera parte analizaremos la base tedrica de un estudio de viabilidad y nos
centraremos en qué consiste un estudio de viabilidad inmobiliaria desde el punto de vista

economico-financiero.

La segunda parte consistira en describir la metodologia de secuencias de actividades
empleadas para la obtencidon de toda la informacioén necesaria para redactar un estudio de
viabilidad econdémica, centrandonos en dos casos practicos de promociones inmobiliarias

situadas en “Camins el grau” y “Jesus” en la ciudad de Valencia.

En la tercera parte haremos un andlisis detallado de toda la informacion conseguida tras el
apartado anterior, Este analisis mostrara los resultados correspondientes a la descripcion del
solar, la descripcion de la promocion, el estudio de costes, el estudio de ingresos, el analisis de
la cuenta de resultados, el analisis del flujo de caja, las acciones correctoras adoptadas y el

analisis de sensibilidad, de las dos zonas de estudio escogidas.

Por ultimo se detallaran las conclusiones con la explicacion de los resultados obtenidos, y
se hara una comparativa entre las dos promociones reflejando cual de las dos seria mas

rentable.

La idea principal que se intenta transmitir con esta introduccion, se basa en la
importancia que tienen hoy en dia los estudios de viabilidad econémico
financieros ya que el sector de la construccion se encuentra en continua recesion
y cada vez es mas arriesgada la inversion por parte de promotores.

Con este tipo de estudios se pretende que el promotor evite cualquier tipo de
riesgo y conozca previa compra del solar, la rentabilidad estimada de la promocion

ideada.

8 MIQUEL GIMENO VALERO
PROYECTO FINAL DE GRADO
MODALIDAD CIENTIFICO-TECNICO



UNIVERSITAT . .
POLITECNICA I Feenieria o Edifiaacion
DE VALENCIA

Capitulo |l

Obijetivos.

Tras la introduccion se detallan los objetivos a alcanzar por los estudios

econémico-financieros, explicando el objetivo general y los objetivos especificos.
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El objetivo general de los estudios econémico - financieros, es el calculo y el analisis de
las rentabilidades econdémicas y la financiacion de las promociones inmobiliarias a partir del
conocimiento, de manera aproximada, de sus costes y los ingresos por ventas. Una vez
calculadas estas rentabilidades y elegida la financiacion mas ventajosa, el objetivo es elegir la

promocion mas rentable e informar al promotor de las diferentes posibilidades de promocion.

El estudio se debe regir por el estudio de mercado y el estudio urbanistico de la zona para

definir la promocion idénea.

El principal objetivo del estudio econdmico — financiero es obtener la maxima informacion
referente a la rentabilidad de una promocién inmobiliaria determinada en un solar en venta,
para evitar riesgos de inversiones sobre promociones que pueden no llegar a venderse. Este

objetivo se concreta en los siguientes objetivos especificos:

1. Definir una promocion inmobiliaria que se ajuste al estudio de mercado y al estudio
urbanistico. Se intenta que la promociéon se adapte a la demanda del mercado
para intentar vender toda la promocién, cumpliendo siempre con las normas

urbanisticas.

2. Se debe crear una metodologia concreta para el calculo de gastos y ventas de la
promocion. Para ello se deben conocer todos los costes que conlleva la promocion
(coste del solar, coste de construccion, honorarios facultativos, gastos legales,
costes de gestion y comercializacidon, y costes financieros) y la prevision de
ingresos por ventas de viviendas, garajes, locales y trasteros. Con estos datos el
objetivo es conocer el supuesto beneficio a partir de la diferencia entre ingresos y

gastos.

3. Que se analicen las rentabilidades resultantes a partir de los resultados
economicos. El objetivo es analizar rentabilidades estaticas sobre la inversion para
obtener indices que nos informen acerca de la viabilidad econdmica, segun los

datos obtenidos previamente.

4. Que se analicen las rentabilidades siguiendo los flujos de caja durante el periodo
de la promocién. El objetivo es analizar las rentabilidades dinamicas a partir del

“Cash Flow” durante todo el proceso de la actividad inmobiliaria.
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Negociar la financiacién externa. Conocidos los flujos de caja y sabiendo cuales
son los puntos criticos de la promocién se debera consideran la captacion de
capital privado externo o bien la negociacion con entidades bancarias. Si se
negocia un préstamo con éste Ultimo, el objetivo sera realizar un estudio sobre las
acciones correctoras del préstamo, eligiendo asi la mas ventajosa para la

promocion.

Hay que valorar el conjunto de las rentabilidades y sacar conclusiones acerca de
mejoras. Una vez hecho el andlisis de las rentabilidades tanto estaticas como
dinamicas, el objetivo es valorar la rentabilidad de la inversion. En el supuesto
caso que la promocién no sea rentable, y antes de descartar cualquier inversion,
hay que valorar los siguientes supuestos: negociacidon de una bajada en el precio
del solar, reduccion del Presupuesto de Ejecucion Material (PEM), aumento del
precio de venta de las viviendas, y posibilidad que la promocién se destine a

viviendas de proteccion oficial.
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Capitulo Il

Revision teodrica.

Una vez explicados los objetivos que se intentan alcanzar, a continuacién, se
analiza detalladamente cual es el proceso de la actividad inmobiliaria y cuando se
realizan los estudios econémicos y financieros de la promocioén. A su vez, se
define que es un estudio de viabilidad desde un punto de vista econémico-

financiero, en qué consiste, y la estructura de dicho estudio.
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LA ACTIVIDAD INMOBILIARIA

La actividad inmobiliaria es una actividad econdmica caracterizada por su complejidad y un
largo proceso con medios de produccion tanto propios como ajenos, y recursos humanos. Las
actividades inmobiliarias mas habituales en el mercado son la compra de terrenos y
edificaciones para su posterior venta o arrendamiento, y por otro lado la compra de terrenos y

edificaciones para su urbanizacién, parcelacion y construccion a terceros, para su venta.

Segun Llinares (Llinares, 2000), las caracteristicas mas importantes que diferencian la

actividad inmobiliaria respecto a cualquier otro tipo de actividad econdmica son las siguientes:

- La promocion-construccion se centra en la creacion de productos heterogéneos y
unicos. Nunca encontraremos dos productos completamente iguales.

- La produccién se concentra en un lugar de trabajo, que es la obra.

- Laincorporacion de nuevos avances e innovaciones al sector se hace lentamente.

- Un alto porcentaje de la mano de obra es poco cualificada y los contratos suelen ser
temporales o hasta final de obra.

- La seguridad e higiene en el trabajo es muy importante, ya que se trabaja a cielo
abierto y el riesgo de accidente es extremadamente alto, por lo que hay que tomar
medidas previas.

- Se necesita vigilancia de materiales para evitar posibles robos, tanto en acopios como
en almacén.

- A diferencia de otras industrias, se presentan nuevos materiales que permiten una
mejor puesta en obra y un mejor rendimiento tras la colocacion.

- El comprador influye poco en la calidad del producto aunque si se suele mostrar

exigente.

Estas caracteristicas son una pieza importante en las nuevas promociones inmobiliarias y
requieren de grandes estudios previos, lo que hace que la inversion por parte del promotor

presente diferencias respecto a otras inversiones en otros sectores.

Los grandes promotores siempre han mostrado un alto conocimiento de todas sus
gestiones previas al inicio de obra y han sabido incorporar buenos profesionales en sus
plantillas. Los productos de estos promotores siempre han sido novedosos, bien
comercializados y publicitados, lo que les ha llevado durante muchos afos al éxito. En los
Ultimos afios han aparecido en el sector pequefios y medianos promotores que por falta de

conocimiento y experiencia han mostrado importantes carencias en varias areas de la
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promocion. Por ejemplo, los promotores que proceden del mundo de la construccion conocen
perfectamente el mundo de la obra pero muestran carencias en otros aspectos de esta area
multidisciplinar que es la promocion inmobiliaria. Lo mismo sucede en promotores que

proceden de la venta inmobiliaria o de otros sectores.

Los conocimientos que intervienen en una promocion inmobiliaria son dificiles de adquirir y
se aprenden porque la actividad profesional esté ligada al sector, o por el riego de querer
desarrollar un proyecto inmobiliario e ir adquiriendo conocimientos por el transcurso del tiempo
(Llinares,2000).

La promocién inmobiliaria es una actividad multidisciplinar donde intervienen profesionales
de diferentes sectores como ingenieros de la edificacion, arquitectos, notarios, registradores,
economistas, etc. No es imprescindible que el promotor sea un experto en todas las materias
pero debe tener una visién global del negocio en el que va a invertir, que le permita ademas
coordinar a estos profesionales, sabiendo acudir a cada uno de ellos segun sus necesidades y
con la finalidad de conseguir un producto Unico que satisfaga los aspectos relativos a
funcionalidad, seguridad y habitabilidad, intentado optimizar los objetivos de coste, plazos y
calidad. La finalidad del promotor sera maximizar sus beneficios con el menor riesgo posible y
sera respaldado por todos los profesionales de su plantilla. Los promotores arriesgan grandes
cantidades de recursos durante periodos de tiempo largos sin saber con certeza cuando

recuperaran lo invertido y cuanto recaudaran por lo invertido.

En el sector, para que los promotores mantengan en funcionamiento la actividad
inmobiliaria, es imprescindible que inicien nuevas promociones con cierta regularidad, tratando
cada promocién como unica y distinta a las demas. Las decisiones de los promotores deben
hacerse en periodos de tiempo cortos ya que el suelo, como materia basica, es escaso y muy
buscado (Montoya, 2007).

El analisis de inversiones inmobiliarias tiene una gran relevancia dentro del sector ya que
da al promotor una idea aproximada de la viabilidad econémica de la promocion y las
rentabilidades que podria obtener antes de la compra del solar. No existe un sistema unificado

para este tipo de estudios y cada empresa suele utilizar el suyo propio.
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DESARROLLO DE LAS PROMOCIONES INMOBILIARIAS

El proceso de las promociones inmobiliarias esta compuesto por fases que constituyen

subprocesos. Podemos distinguir cuatro grandes fases (Sabater, 2009):

e Fase 1: Estudios previos a la adquisicién del solar.
o Estudio de la zona de actuacion
o Estudio urbanistico
o Estudio comercial

o Estudio de viabilidad econémico-financiero

e Fase 2: Gestion para la construccion.
o Compra del solar. Estudios previos.
o Proyecto basico y licencias
o Proyecto de ejecucion

o Contratacion

e Fase 3: Construccion.
o Actividades previas
o Ejecucion de las obras

o Final de las obras

e Fase 4: Comercializacion.
o Marketing inmobiliario
o Ventas

o Servicio postventa

Este es solo un proceso “tipo” de una promocion inmobiliaria pero en la realidad estas
fases que hemos nombrado se suelen solapar unas con otras. Por ejemplo, muchas veces
ocurre que la compra del solar ha sido previa a los estudios de viabilidad o la comercializacion

se produce antes y durante la ejecucién de las obras.
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Figura 3.1: “Proceso de una promocién inmobiliaria”
Fuente: Elaboracion propia
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FASE1. Estudios previos a la adquisicion del solar

Es la fase donde se toma el primer contacto con el solar que se pretende adquirir para
nuestra promocioén. Se contrastaran los datos facilitados por el vendedor y se hara una consulta
urbanistica. Junto con el estudio de mercado se definira la promocién en cada caso. Tras la
obtencién de unos resultados favorables se realizaran los estudios necesarios para determinar
la viabilidad del proyecto. Esta fase termina con la aprobacion o rechazo de la compra del solar
(Sabater, 2009; Llinares, 2000).

Segun Llinares, la primera estimacién de la inversion se basa en el célculo de “grandes
numeros” estimando precios de venta y el coste de construccion. Se suele aplicar en la

siguiente formula:

Ps =Pv — (Tc + Mb)

siendo:
Ps: precio del suelo.
Pv: precio de venta de la vivienda.
Tc: total de costes. Esta cifra resulta de la suma de las siguientes partidas:
Cc: coste de la construccion
Gv: gastos varios (licencias, proyectos, honorarios técnicos, impuestos,
etc.)
Gg: gastos generales
Gf: gastos financieros
Gc: gastos comerciales

Mb: margen de beneficio

Esta formula se adapta segun necesidades de cada promocion ya que permite jugar con
tres variables: margen de beneficio, costes generales y costes financieros que le son propios.
Si los datos obtenidos son favorables, se procede al estudio de la zona de actuacion, el estudio

urbanistico y el estudio de mercado.

e Estudio de la zona de actuacion

El estudio se centra en el conocimiento del entorno en el que se sitda el solar con el fin de
determinar las actuaciones que se deberan realizar en funcién de la evolucién demografica,

infraestructuras, vias de comunicacion, mejoras previstas, etc.
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e Estudio urbanistico

El objetivo es conocer la situacion juridica, legal y urbanistica del solar. Para ello se debe
hacer una visita y determinar asi: la configuracién del solar, servidumbres aparentes,
documentacioén grafica y fotografias. Se consultara la situacion catastral y la situacién registral

ya que el solar debera constar en el registro de la propiedad.

En la consulta urbanistica se estudiaran las posibilidades edificatorias que marque el Plan
General de Ordenacion Municipal que permitan edificar sobre el y se estudiara la clasificacién
del suelo, la calificacion del suelo y la edificabilidad. Esta consulta se suele realizar tras la

peticion al ayuntamiento competente el certificado de compatibilidad urbanistica.

e Estudio de mercado

Conocimiento detallado del mercado donde se va a realizar la promocion, conocer las
necesidades de la zona para intentar acercarse al producto mas demandado. Para ello se hara

un estudio minucioso de necesidades y posibilidades.

Con el estudio de la oferta se pretende averiguar cual es la competencia de la zona y las
caracteristicas del producto que se esta ofreciendo. Se pretende averiguar precios, calidades y

condiciones de venta para poder disefiar una promocion que destaque frente al resto.

Con el estudio de la demanda se pretende averiguar cudles son las necesidades de la
zona, las posibilidades econdémicas y preferencias de los futuros compradores. El estudio se
centrara en la demografia, la estructura de la poblacion, las posibilidades econémicas vy la

construccion.

Una vez conocidas las condiciones del mercado se tendra que determinar el destino de la
promocion, precios, tipologia a edificar, solucion a realizar en Planta Baja, concretar capacidad
de aparcamientos, disefio del producto, siempre teniendo en cuenta las condiciones

urbanisticas del suelo donde se va a realizar dicha promocion.
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e Estudio de viabilidad econdmica-financiera

Una vez finalizado el estudio urbanistico, haber realizado el estudio de mercado y definida
la promocién que se va a construir, se realiza un estudio econdémico y financiero,
proporcionando informacion estimada de las ganancias o posibles pérdidas, el calculo del

capital necesario para llevar a cabo la promocién y la rentabilidad.de esta.

Este tipo de estudio, objetivo de este proyecto, se explicara al detalle mas adelante.

FASE 2. Gestion para la construccion

Es la fase donde se compra el solar y en la que se realizan todas aquellas gestiones y
actividades para poder iniciar las obras con garantias. Para esta fase previa a la edificacion, es
necesaria la elaboracion de estudios y proyectos, la obtenciéon de licencias, el pago de una
serie de gastos, asi como actividades que son necesarias para poder desarrollar la promocion
conforme a la legalidad y a las exigencias técnicas. Ademas, se gestiona la contratacion de los

agentes que intervienen durante la promocion inmobiliaria (Sabater, 2009).
e Compra del solar. Estudios previos.

El suelo, como ya se ha indicado anteriormente, es un bien escaso. Tras los estudios
previos a la adquisicion del solar y después de confirmarse la viabilidad de la promocion, el
promotor esta en disposicion de la compra del bien. Una vez adquirido este, se elabora sobre él

estudios técnicos necesarios para la redaccion del proyecto basico.

Estudio topografico: Analiza la situacion real del terreno, su superficie real, los lindes,

accidentes topograficos, etc.

Estudio geotécnico: Analiza las caracteristicas del terreno. Este estudio se encarga a
una empresa externa con laboratorio homologado por el Ministerio de Fomento o por
las Comunidades Auténomas. El estudio consiste en la toma de muestras para un
ensayo en el laboratorio y consta de un reconocimiento del terreno, el ensayo del

laboratorio y un informe geotécnico.
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e Proyecto basico y licencias.

Se inicia la redaccién del proyecto basico contratando al arquitecto responsable y se
definen las caracteristicas generales de la obra, determinando las exigencias técnicas de
acuerdo con las especificaciones requeridas por la normativa aplicable. Tras la redaccién y una
vez obtenidos los visados de los colegios profesionales correspondientes, se solicita en el
ayuntamiento la licencia o licencias necesarias para la ejecucion de las obras y se pagan las
tasas e impuestos correspondientes. Tras las contestacion por para del ayuntamiento y una vez
obtenida la licencia de obras, y antes de su inicio, se hace entrega en el ayuntamiento del

proyecto de ejecucion.

e Proyecto de ejecucion.

Se redacta el proyecto de ejecucidon con la determinacion completa de detalles, y
especificaciones de todos los materiales, elementos, sistemas constructivos y equipos, y se
entrega una copia al ayuntamiento para poder iniciar las obras. Entre el Proyecto basico y el
Proyecto de ejecucion se debe mantener una rigurosa coordinacion. Mientras se realiza este
proceso, se deberan realizar previsiones de coste y plazos para que posteriormente si inicie el

proceso de contratacion de recursos.

e Contratacion.

Paralelamente al proceso de redacciéon del proyecto y teniendo en cuenta los costes
previstos en el proyecto, se elige el proceso de contratacion de la empresa constructora
encargada de las obras, se gestiona la contratacion de facultativos y todos aquellos recursos
humanos y materiales necesarios para posibilitar los trabajos de ejecucién. Asi mismo, se
contratan los correspondientes seguros (seguro decenal, responsabilidad civil, etc), el
laboratorio de control de calidad, el organismo de control técnico durante el proceso de

ejecucion y los suministros provisionales de obra.
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FASE 3. Construccion
Es la fase que comprende el proceso de la ejecucidon material de la obras.
e Actividades previas

Mediante las actividades previas se analizan los aspectos del proyecto que influiran en el

proyecto y gestién de la ejecucién de las obras:

o Localizacién de las dificultades de ejecucion del proyecto
o Organizacion a emplear

o Implantacién en obra y puntos criticos

o Analisis de los sistemas constructivos

o Planificacion inicial de la ejecucién de la obra

e Ejecucion de la obra

Tras el Acta de Replanteo si inicia el periodo para ejecutar las obras y se fijan los trabajos
segun los documentos del contrato. Cualquier acto que altere el incumplimiento del contrato ha
de ser consultado a la direccion facultativa.

Se debe actualizar la situacion legal del conjunto de la promocion, mediante la realizacion
de:

Declaracion de obra nueva: se hace constar el hecho de la nueva construccion, las

caracteristicas del inmueble construido, sus superficies y su valor fiscal.

Division horizontal: acto mediante el cual se divide un inmueble en varias y
distintas fincas registrales independientes, con asignacion a cada una de ellas de

un coeficiente de copropiedad o participacién en el total del inmueble.

Durante el transcurso de la obra se aprueban las certificaciones de obra, la aprobacién de
precios contradictorios, propuestas de modificaciones del proyecto y una cronologia de las
certificaciones para hacer previsiones. Ademas la direccion facultativa hara un seguimiento
minucioso del control de la ejecucion para evitar asi desviaciones en el tiempo, precio y
calidad. Con la finalidad de informar al promotor de lo sucedido durante la ejecucion, es
recomendable emitir un informe mensual detallando los puntos de importante relevancia
(Sabater, 2009).
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e Final de las obras

Una vez finalizada la obra, la direccién facultativa emite el certificado final de obra, se
programa con el constructor el momento para realizar el acto de recepcién de obra, y se hacen
las liquidacion final. Seguidamente se verifica por parte de las administraciones competentes,
que la promocién se ajusta a la normativa vigente y se obtienen los documentos

correspondientes (cédula de habitabilidad, licencia de actividades, etc).

FASE 4. Comercializacion

Es la fase que comprende la venta del producto inmobiliario. EI promotor de viviendas
puede optar por tener su propia estructura comercial o encargar la venta de sus productos a
intermediarios. Se establece por el promotor una estrategia para intentar vender toda la
promocion en el menor tiempo posible, para evitar asi cargas y pérdidas. Una vez finalizada la
vente del inmueble la promocién indirectamente estd obligada directa o indirectamente a

ofrecer un servicio postventa (Sabater, 2009).

e Marketing Inmobiliario

El marketing incluye la investigacion del mercado, publicidad, promocién y venta, asi como
la combinacioén de cinco aspectos principales a tener en cuenta: producto, precio, distribucion,
promocion y servicio. Es importante y necesario que previamente se valoren cuales son los
objetivos y la estrategia publicitaria que se va a adoptar. Una vez disefado el producto y
establecida la campafia publicitaria, se establece la estructura comercial y se determina las

gestion comercial y donde se lleva a cabo la venta.

e Venta

Es importante en este proceso que se analicen las gestiones comerciales de la operacion.
No solo se debe considerar la participacion en el proceso de agencias inmobiliarias y oficinas
de venta, sino que se debe marcar una buena relacién con el cliente. Para ello, se debe crear

un servicio de atencion al cliente y se hace un seguimiento comercial de la promocién.
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Previamente a la recepciéon final de la obra, el equipo de ventas se encarga de
inspeccionar las viviendas con el fin de que no existen desperfectos y mas tarde se programara

la visita con el cliente.

Una vez finalizada la obra y obtenida toda la documentacién necesaria indicada en el
punto “final de las obras” se procede a la escritura de las viviendas. La transmisién y toma de
posesion de la vivienda al comprador se realiza mediante la escritura de compraventa, y en la

mayoria de estos casos se aporta la escritura el préstamo hipotecario por parte del comprador.

e Servicio postventa

Es el servicio responsable de revisar la gestién y control del proceso de recepcién de la
promocion ya que se ha de tener en cuenta que durante los primeros meses después de la
venta es donde se generan mas reclamaciones y estas requieren de una solucion rapida y
efectiva. Es una tarea con mucha atencion por parte de las empresas, ya que intentan obtener

el reconocimiento dentro del sector inmobiliario

Una vez explicado el proceso general de una promocion inmobiliaria, se va a detallar a
continuacion el tema objeto de este proyecto que se centra en la Fase de Estudios Previos a la

Adquisicion del Solar, y en concreto a los Estudios de Viabilidad Econdmica-Financiera.

ESTUDIO DE VIABILIDAD ECONOMICO FINANCIERO

Los estudios de viabilidad econdmico-financiera tienen como condicion de partida el
producto disefiado a partir del analisis de la situacion juridica-legal y urbanistica del solar y
haber realizado el estudio de mercado. Una vez analizado esto, se estudia la viabilidad de la
promocion para asi prever las ganancias y pérdidas posibles, el calculo del capital necesario y

la rentabilidad de la misma (Montoya, 2007).

ESTUDIO URBANISTICO . ESTUDIO
DISENO DEL PRODUCTO .
ECONOMICO
ESTUDIO COMERCIAL FINANCIERO

Figura 3.2: “Estudios previos”
Fuente: “Elaboracion propia”
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El disefio del producto se centra en el estudio comercial, y hay que tener en cuenta todos
los aspectos referentes a tipo de producto, caracteristicas, precios y ritmo de ventas. Por lo
tanto si estos datos son erroneos o incompletos, también lo sera el estudio econdémico

financiero.

El estudio se suele centrar en dos tipos de analisis:

Andlisis estaticos, que no tienen en cuenta el factor temporal

Analisis dinamicos, que tienen en cuenta el factor temporal y la inversion de la

promocion

Tomando como base estos analisis se puede observar si el desarrollo del producto
inmobiliario que se ha disefiado, alcanza las tasas minimas de rentabilidad, y se rechazara el
proyecto si no se cumplen los objetivos. Cuando el producto inmobiliario sea conforme y supere
este analisis, se estara en condiciones de ejecutarse la promociéon mediante una adecuada

planificacion.

El analisis se basa en la aceptacion o rechazo de la inversion, conociendo los posibles
gastos e ingresos generados en la promocion. La estructura del estudio de viabilidad

econoémico y financiero es la siguiente (Sabater, 2009):

ESTUDIO ECONOMICO

1. Estudio simple econémico. Pérdidas y ganancias

Previsién de costes de la promocion:
e Coste del solar
e Coste de construccion
e Honorarios facultativos
e Licencias y autorizaciones. Seguros e impuestos
e Costes de gestidon y comercializacion
e Costes financieros
Previsién de ingresos por ventas:
e  Criterio de medicion

e Criterio de valoracion
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2. Prevision de tesoreria o “Cash flow”

3. Analisis de la rentabilidad de la inversion

ESTUDIO FINANCIERO
1. Necesidades de financiacion
2. Financiacion aplicada a la promocion

3. Negociacion del pago del solar
A continuacién se comenta de forma detallada cada uno de los bloques anteriores:
ESTUDIO ECONOMICO
1. Estudio simple econémico. Pérdidas y ganancias.

Se analiza el hipotético beneficio, que sera resultado de la diferencia entre los ingresos y los

gastos. Por lo tanto, es necesario llevar una cuenta de pérdidas y ganancias.
Prevision de costes de la promocion
Coste del Solar

Contempla el precio que se paga por la adquisicién del terreno y los gastos necesarios
previos a la edificacion, precio compra-venta, impuesto de transmisiones patrimoniales,
indemnizaciones, intermediarios, posibles derribos, etc. Se deben tener en cuenta los

siguientes parametros (Sabater, 2009):

- El terreno debe tener la condicion de solar.

- El terreno reuna las caracteristicas para poder pedir la licencia y poder edificar en él.

En cuanto al concepto de precio, suele hacerse referencia al “precio total” que es el

importe total a pagar, pero también al “precio de repercusion” cuantificado en €/m?t edificado.

Existen gastos que conllevan la documentacion en escritura publica de la adquisicion del
solar y su posterior inscripcion en el Registro de la Propiedad correspondiente. La escritura
publica de adquisicion esta sometida al Arancel Notarial vigente (R.D. 1426/1989, de 17 de
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noviembre) y la inscripcién de cualquier finca o derecho en el Registro de la Propiedad al
Arancel de los Registradores de la Propiedad (R.D.1427/1989 de 17 de noviembre).

Coste de construccion

Se trata del coste estimado de la ejecucién material de la obra. Tomando como base los
m? construidos del estudio previo, y segregandolos por unidades tales como: viviendas, locales
comerciales, trasteros, garajes en sotanos, etc. Se imputaran diferentes precios de ejecucion
material en funcién de la zona de la que se trate, dicho precio variara en funcién del lugar y

nivel de calidad.

Para la estimacion del PEM los Colegios de arquitectos publican un procedimiento para la
obtencién de los precios por metro cuadrado que, como minimo, deben aplicarse en los
presupuestos de ejecucion material de los proyectos. Se parte de un precio base (525€/m2
desde febrero de 2008) y sobre él se aplican unos coeficientes correctores en funcion del tipo
de municipio, tipo de calle, altura del edificio e incluso tipologia de la edificacién (entre

medianeras o bloque exento).

Estos precios suelen estar por debajo de lo que seran los precios reales de contratacion.
Para pasar de este valor al PEC se deberian afiadir aquellos gastos que en estas estimaciones
no se han tenido en cuenta como el control de calidad, la seguridad y salud, los gastos

generales y el beneficio industrial (la relacion PEC/PEM de 1.20).

Por otra parte, para la estimaciéon del PEC, el Ministerio de Economia y Hacienda realiza
de forma periddica estudios de mercado sobre los valores del suelo y de la construccion en una
diversidad de municipios, datos que se utilizan para calcular el valor catastral de los inmuebles
de naturaleza urbana (RD 1020/1993, de 25 de junio).

Otros gastos varios son aquellos que afectan de forma indirecta las obras de construccion,
pero que normalmente no forman parte del presupuesto a contratar a la empresa constructora.
Pretenden ser: acometidas provisionales de obra, consumos provisionales. Acometidas
definitivas de servicios, traslados ET antiguas y lineas baja tension, obra civil ET de nueva
construccion, contadores servicios comunidad, permisos estacionamiento y parada. Permisos
de vallas, alquiler valla provisional de obras, teléfono de obra, seguro todo riesgo construccion
y Responsabilidad civil (Sabater, 2009).
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Honorarios Facultativos

Comprende la totalidad de gastos referentes a la intervencién de los distintos
profesionales: proyecto basico de ejecucién y Direccion Arquitecto, de Arquitecto Técnico.
Proyecto de seguridad, programa control de calidad, proyectos Ingenieria actividades
Industriales. Proyecto ingenieria instalaciones climatizacion, proyecto calculo de estructura,

laboratorio de control, estudio geotécnico, sondeos, topogréfico, etc.

Segun la Ley 7/1997, de 14 de abril, de medidas liberalizadoras en materia de suelo y de
Colegios Profesionales, los honorarios regulados por Colegios profesionales para la
intervencion profesional de arquitectos, arquitectos técnicos e ingenieros desaparecen y pasan

a tener un caracter orientativo.

Gastos Legales

Son todos aquellos gastos necesarios para realizar la promocion inmobiliaria, de tipo
juridico y fiscal. Estos pueden son aproximadamente: tasas licencia, impuesto licencia,
permisos de derribo, declaracién de obra nueva, division en propiedad horizontal, impuesto de
bienes inmuebles (IBI), licencia vado definitivo garaje, licencia y tasas municipales garaje
(Actividad industrial), seguro decenal promotor y todo riesgo, auditoria técnica para seguro

decenal, impuesto actividades econdémicas (IAE), cédula de habitabilidad, etc.(Llinares, 2000).

Costes de Gestion y Comercializacion

Los costes que derivan de la gestiébn son aquellos gastos producidos por la propia

empresa y que engloban los gastos de administracién y los gastos generales.

Los costes relacionados con la comercializacién y venta de la promocion, tales como:
publicidad, vallas y letreros exteriores, anuncios en prensa, impresos, folletos,
catalogos,...pisos de muestra: decoracion, acondicionamiento, montaje de oficinas de ventas
en obra. Atencion a clientes: personal especializado (comercial) en oficina de ventas, piso de
muestra u oficina central, estructura de empresa suficiente para realizar la gestion y los
documentos necesarios para la compra-venta, entrega de llaves y formacién comunidad de
propietarios. Dichos servicios pueden estar integrados en la empresa Promotora, o ser

encargado a una organizacion inmobiliaria externa, previa contratacion de los mismos por un
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porcentaje tipo sobre el valor de las ventas. Aproximadamente entre el 3 y 5%, dependiendo de

los servicios comprendidos (Llinares, 2000).

Costes financieros

Se consideraran todos aquellos costes generados por la politica financiera de la empresa
y debidos por la financiacién externa. Entre ellos: intereses de hipoteca, gastos de
formalizacién y pdlizas de crédito, intereses renovacion efectos bancarios (proveedores),

gastos compra efectos bancarios, etc.

Prevision de ingresos por ventas

Criterio de Medicion

Viviendas: se utilizaran los m? construidos especificados como propiedad en la declaracién
de obra nueva, incluyendo las terrazas cubiertas, sin contemplar la parte proporcional de
superficie de las zonas comunes. Este es el criterio mas extendido en el mercado inmobiliario

de compra-venta (Sabater, 2009).

Locales comerciales: se utilizaran los m? construidos, especificando los correspondientes a

planta baja, sétanos, etc.

Criterio de Valoracion

Viviendas: Es aconsejable establecer un listado provisional inicial, otorgando una primera
valoracion a los distintos departamentos en venta, en el que se tendra en cuenta los siguientes

factores, comunes a la demanda en general.

Correccion de precio por altura (plantas bajas - plantas altas).

Correccioén de precio por situacién en altura.

Una vez completada la lista de precios provisional, calcular el precio m? construido, en
venta, promedio, que servira de base para la valoracion del Estudio de Promocion: Z Precios

venta vivienda listado provisional / £ m2 construidos en ventas = Precio m2 venta de referencia.

Locales comerciales: se tendran en cuenta el estudio de mercado.
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El precio ademas dependera del total de m? construidos. El precio sera normalmente
inversamente proporcional al nimero de m2. Se tendra en cuenta los m.l. de fachada, accesos,
etc. y su posible subdivisién. Evidentemente el precio m? de planta baja, sera muy diferente, del

otorgado a sétanos o bajo cubierta.

Aparcamiento: dependera de los siguientes factores:

Precio de la plaza en la zona dependiendo del Estudio de mercado.
Dimensiones vy facilidad de maniobra del garaje.

Inclusién de trastero o espacio alternativo.

Una vez obtenidos los valores de mercado se debera analizar los precios promedio de las
muestras del estudio de mercado, para comprobar que son coherentes con los obtenidos en el
analisis de viabilidad. Ya con resultados de ingresos y los gastos, se obtendra el beneficio de la

promocion, el cual I6gicamente es el resultado de la diferencia (Sabater, 2009).

2. Prevision de tesoreria o “Cash flow”

Como indican Sabater (Sabater, 2009) y LLinares (Llinares, 2000), el “Cash Flow” informa
del saldo de tesoreria al final del periodo de la promocién, para poder conocer si se dispondra
de liquidez. Para ello se debe disponer de la informaciéon de cobros y pagos que se deberan
realizar a lo largo de la vida de la promocién para que, partiendo de la tesoreria inicial, se
pueda conocer la tesoreria final. A cada uno de estos cobros y pagos se les ha de asignar un
espacio en el tiempo, por lo que se debe realizar una planificacién temporal. La planificacion
temporal determinara las etapas de desarrollo de la promocién, con la fijacion estimativa de
fechas previas, para asi poder establecer un control temporal de cumplimiento de objetivos,

conocer el momento en el que se encuentra la promocién.

- Planificacion de Adquisicidn del Solar: en la planificacion temporal la presencia de la
adquisicion del solar se realiza en el primer momento en el cual la Propiedad/Promotor

hace entrega de una parte o totalidad del precio del solar.

- Planificacion de la Fase de Gestion: una vez realizada la adquisiciéon del solar, se

inician una serie de actividades que se deberan dirigir, estas fases son denominadas

31
MIQUEL GIMENO VALERO
PROYECTO FINAL DE GRADO
MODALIDAD CIENTIFICO-TECNICO



UNIVERSITAT o
POLITECNICA N Ingenieria g Edificacion
DE VALENCIA

fase de gestion, y que son: realizacion del proyecto basico, tramitacion de licencia de

obras y realizacion del proyecto de ejecucion, concesion de la licencia de obras.

Todas estas actividades no son independientes, y su ejecucién es consecuencia de las
anteriores. Asi una vez determinados su espacio en el tiempo se puede rellenar los

datos de las filas: honorarios de proyecto, licencia de obras, etc.

- Planificacion de la Fase de Construccion: la fecha de inicio a partir de la concesion de
Licencia, y la realizaciéon del proyecto de ejecucién. En el estudio econémico en la fase
de construccion se debe destacar la tipologia de obra a construir, clasificada como:
viviendas, locales, garajes, trasteros, determinando a cada tipologia el precio en
euros/m2 construido. Para estimar el coste de construccion podra determinandolo a
través de la experiencia, los conocimientos del mercado de la construccién y de la
propia tipologia de la obra a construir, y a falta de datos, puede servirse de el valor de
la construccion que periédicamente publica el Ministerio de Economia y Hacienda, los
publicados por los Colegios de Arquitectos, asi como en diversas revistas
especializadas. Los costes de la construccion dependen de la propia tipologia de la
construccion de la promocién inmobiliaria a realizar, asi como de la calidad de los
materiales empleados en la misma y del lugar donde se ubica la promocién. El ritmo de
ejecucién de la obra depende de diferentes variables tales como: situacién de la obra,
cantidad de recursos, medios mecanicos, etc. Una vez planificadas temporalmente las
actividades representativas de la construccién de la promocion, se precede a su
valoracion total y su division por certificaciones mensuales. Para poder calcular el total

de pagos previstos con periodicidad mensual.

- Hipotesis de ventas: partiendo de los datos reflejados en el estudio de mercado,
referente al ritmo de ventas previsible, segun la zona y promociones inmobiliarias en
curso, la Propiedad/Promotor determina la politica de ventas a seguir, decidiendo la
fecha de inicio de las mismas, asi como sus condiciones de pago. Establecida la
hipotesis de ventas y las condiciones de pago, se introducen los datos de valoracion
correspondiente en el planning econémico, colocando para una mejor claridad los
importes por separado, ya sean viviendas, garajes o locales. Una vez comprobados
que sus importes coinciden con los calculos previos del Estudio Simple Econémico, se

calculara la tesoreria.
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3. Analisis de la rentabilidad de la inversion

Las medidas utilizadas para calcular la rentabilidad, son las siguientes:

- Medidas estéticas: derivada de los costes, gastos, ingresos y beneficios reflejados en
el Estudio Econdmico del proyecto:

REI (Rentabilidad estatica sobre la Inversion):

Beneficio antes de Intereses e impuesto

Coste total del Proyecto

RRP (Rentabilidad de los Recursos Propios), conocidos también como ROE:

Beneficio antes de Impuesto

Recursos Propios

MgV (Margen sobre ventas):

Beneficio antes de impuesto

Ventas

Repercusion del suelo sobre las ventas:

FPrecio del Suelo

Ventas

Repercusion del suelo

Precio del Suelo

Superficie Construida

- Medidas dindmicas: que tienen en cuenta el calendario de cobros y pagos recogidos en
el cash-flow. Entre los métodos mas utilizados para el analisis de rentabilidad dinamica

podemos sefalar: Valor Actual Neto (VAN), que consiste en actualizar los flujos netos
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de caja a una determinada tasa de descuento K; para los flujos de caja no se deben
considerar los intereses que genera la financiacion, por lo que la solucion es suponer
que no existe financiacion hipotecaria para el solar, y que la hipoteca a la construccién
se cobra en su totalidad (la parte del promotor mas la del comprador) en el momento

de entrega de la promocion.

Como tasa de descuento se recomienda utilizar el coste de capital de la empresa, que
se calcula ponderando los costes de los recursos propios y ajenos utilizados por la
empresa, con lo cual el VAN, que es una medida de rentabilidad total, una cifra, tendra
sentido econdmico al representar el exceso de recursos que genera el proyecto, una
vez devueltos y remunerados los fondos propios y ajenos utilizados. Tasa Interna de
rentabilidad o tasa interna de retorno (TIR), es el maximo coste de capital que se puede
pagar, es decir el valor de K que hace el VAN= 0. Los métodos dinamicos o financieros
tienen en consideracion los flujos derivados de la promocién inmobiliaria (no el
beneficio ni el coste total) a lo largo del tiempo asi como el valor temporal del dinero por
medio de la asignacion de coste a los recursos invertidos tanto si son recursos propios

como si son recursos ajenos (Sabater, 2009).

Una vez estudiada la situacién socio-econdmica, la oferta y la demanda existente,
realizado el estudio juridico y legal-urbanistico del terreno objeto de estudio, haber
definido el producto inmobiliario y, por ultimo, haber hecho el estudio econémico, se
llegara a una conclusion, si esta es desfavorable se abandonara el estudio, en caso
contrario e procede a realizar el contrato pertinente para adquirir la propiedad de la
finca o el solar. A su vez es necesario realizar el estudio financiero, que entidad sera la

que financiara la operacion, modalidades de financiacion, etc.

ESTUDIO FINANCIERO

Una vez que se haya decidido quién va a financiar la promocion, la primera actuacion que

realizan las entidades financieras ante la solicitud de financiacion es ordenar la tasacion del

proyecto de la promocioén que se quiere realizar. La tasacion proporcionara el importe de la

edificacion total, y un importe para cada uno de los componentes que lo integran (Sabater,

2009).
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Necesidades de financiacion

Para ello se deberan estudiar:

Gastos fijos de estructura.
Introduccién en el mercado.

Mayor rentabilidad.

Cubrir el punto muerto.

Control de gastos fijos.

Coste de capital y coste de la deuda.

Lograr mayor beneficio neto.

Financiacién aplicada a la promocion

Se debe realizar un analisis de la formula mas adecuada y de los medios para obtener los

recursos financieros suficientes para poder llevarla a cabo, estos pueden ser a corto plazo o a

largo plazo.

A corto plazo:

- Financiacion espontanea: crédito comercial, anticipo clientes.

- Descuentos de efectos bancarios: descuentos de efectos bancarios a cobrar de
ventas realizadas a crédito, aplazamiento de efectos comerciales a pagar de las
compras efectuadas a los proveedores.

- Pdlizas de Crédito: se amortizan en el plazo maximo de 1 afio, los intereses se
abonan mensual o bimestralmente segun el tipo establecido y las cantidades

dispuestas en cada momento, se suelen utilizar para cubrir crestas de tesoreria.

A largo plazo:

- Créditos a medio y a largo plazo.

- Hipoteca Inmobiliaria: la entidad financiera solicitara las oportunas garantias o avales,
concedida sobre la debida afectacion en el Registro de la Propiedad Inmobiliaria.

- Durante el proceso de construccion, puede disponerse de un plazo de carencia, en el

que solo se abonan intereses pactados, iniciando mas tarde la oportuna amortizacion.
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3. Negociacién del pago del solar

Considerar las diferentes opciones de pago del solar en funciéon de las necesidades vy

objetivos del propietario del solar y del inversor, para ello se debe establecer una estrategia

para la negociacion del pago del solar, entre ellas: el pago del solar con permuta mixta, pago

del solar a través de permuta, pago fraccionado (sin hipoteca), permuta y apalancamiento,

pago del solar fraccionado (con hipoteca), etc.
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A modo de resumen en este apartado se ha realizado una revisiéon del contenido
que han de tener los estudios de viabilidad econédmico financieros. Es importante

destacar los siguientes aspectos:

1. Los estudios se realizan para evaluar datos previos a la

inversion, y asi valorar la rentabilidad.

2. Es importante conocer todos los gastos e ingresos por ventas
de la promocion, para asi acercarse lo maximo posible a datos

reales.

3. Es importante conocer diferentes tipos de rentabilidades tanto
estaticas como dinamicas. Se debe tener en cuenta la variable

tiempo y los flujos de caja durante toda la actividad inmobiliaria.

4- Se debe realizar un estudio financiero previa negociacion con
las entidades bancarias que van a conceder el préstamo. Este

estudio financiero no solo abarcara el préstamo hipotecario sino
también los posibles préstamos puente que cubran los desfases

de tesoreria del proyecto.
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Capitulo IV

Metodologia empleada.

A continuacion se explica la metodologia empleada para los dos casos practicos
“Camins al grau” y “Jesus”, apoyandonos en la revisién teérica detallada en el

capitulo anterior y tomada como base para el calculo de los resultados.
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El siguiente diagrama muestra

UNIVERSITAT
POLITECNICA
DE VALENCIA

Escuela Técnica Superior de
Ingenieria de Edificacion

Posteriormente se explica el procedimiento empleado de cada una de estas fases.

FASE 1: INFORMACION GENERAL

F

FASE 2: DESCRIPCION DEL SOLAR

b

FASE 3: DISENO DE LA PROMOCION

INFORMACION DETALLADA
DEL BARRIC

b

FASE 4: ESTUDIO

v

ESTUDIC DE LA ZONA DE
ACTUACION, ESTUDIO
URBANISTICO Y ESTUDIO DE
MERCADO

ECONGMICO

FASE 5: RENTABILIDAD DE L&
INVERSION

L i

"CASH FLOW™"

F

FASE 6: ESTUDIO FINAMCIERD

r

FASE 7: CONCLUSIONES ¥ MEDIDAS

Figura 4.1: “Metodologia empleada”
Fuente: Elaboracién propia
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las fases empleadas en el estudio realizado.
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Para realizar el estudio de viabilidad econémico-financiero de este proyecto se establecid
una metodologia concreta que se desarrolla a continuacion. Para la realizacion de este

proyecto se adjudicaron dos barrios de Valencia, “Camins al grau” y “Jesus”.

FASE 1: Informacién general

En primer lugar se buscé dentro de cada barrio informacién sobre sus calles, sus lindes,
su ordenacion urbanistica, sus dotaciones y las caracteristicas propias de cada zona. Asi, se
pretendié obtener una imagen general y la repercusion de una posible promocién inmobiliaria
en el barrio. Se buscéd informacién en la pagina web de urbanismo del ayuntamiento de
Valencia “valencia.es/urbanismo”, en su Plan General de Ordenacion Urbana, y se visualiz6 el

barrio de forma general mediante las paginas web “google.es/maps” y “goolzoom.com”.

FASE 2: Descripcion del solar

Una vez realizada la primera fase anteriormente descrita, se hizo una visita in situ a cada
uno de los barrios en busca de solares aptos para su edificacion y se elaboré un reportaje
fotografico. Se tomaron anotaciones de las dotaciones y servicios que ofrecia cada zona, y se
prestd atencion a todos aquellos carteles publicitarios de nuevas promociones inmobiliarias y
venta de solares. A continuacion, se realizé una busqueda de la oferta de solares en el barrio a
estudiar, y para ello se utlizaron las paginas web miparcela.com, milanuncios.com,
habitat24.com, yaencontre.com, y otras paginas comerciales similares. Tras esta busqueda se
consultaron las caracteristicas urbanisticas de los terrenos en la pagina web de urbanismo de
Valencia (nombrada anteriormente), en la seccién de “planeamiento y gestién/ informacion

urbanistica”.
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Figura 4.2: “Pagina web: informacién urbanistica”
Fuente: Pagina web de urbanismo del Ayuntamiento de Valencia.

Seguidamente a la busqueda de venta de solares, se intentaron obtener sus precios de
venta. Para obtener este dato se recurrié a las paginas web comerciales citadas anteriormente,
pero en el mercado inmobiliario existe un alto nivel de desconfianza y la gran mayoria de estas
paginas no revelaban el precio y proporcionan numeros de contacto de empresas inmobiliarias.
Si una vez establecido contacto con estas empresas, no se habia obtenido el precio del solar,
se optaba por calcular con los precios de los solares que si teniamos, el valor medio de
repercusion del suelo en la zona (€/m2t), y obteniamos un precio aproximado del solar

multiplicando este por su edificabilidad.
FASE 3: Disefio de la promocién

Inspeccionada la zona y elegido el solar, el objetivo de esta fase consistié en la obtencion
de informacioén acerca del entorno del terreno para determinar las actuaciones que se debian
realizar en funciéon de mejoras. A su vez, mediante la informacion de las fichas urbanisticas
obtenidas en la Fase 2 se analizaron las condiciones urbanisticas del suelo y apoyandonos en
el estudio de mercado de titulo “La viabilidad comercial de las promociones inmobiliarias.”, se
disefid la promocion inmobiliaria. Para el disefio de la promocion se tuvo que determinar el

destino de la promocion, la tipologia edificatoria, la solucion a realizar en Planta Baja, la
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capacidad de los aparcamientos, el disefio de las viviendas, y los precios, respetando siempre

las condiciones de mercado.

FASE 4: Estudio econémico

Una vez disefiada la promocion, en esta fase, se estudié la viabilidad de la promocion
realizando una prevision de los costes e ingresos. Para estos calculos se siguié mediante una
hoja de calculo el estudio de posibles pérdidas y ganancias de la promocion siguiendo el
esquema mencionado en el “Capitulo Ill: Revision tedrica”. A continuacion se comentan de

forma detallada las fuentes de las que se ha obtenido la informacién.

ESTUDIO ECONOMICO
1. Estudio simple econémico. Pérdidas y ganancias
Prevision de costes de la promocion:
e Coste del solar
e Coste de construccion
e Honorarios facultativos
e (Gastos Legales
e Costes de gestidon y comercializacion
e Costes financieros
Prevision de ingresos por ventas.

2. Prevision de tesoreria o “Cash flow”

A continuacion se desarrolla cada uno de los puntos explicando la metodologia para el

calculo de los resultados.

1. Estudio simple econémico. Pérdidas y ganancias

PREVISION DE COSTES DE LA PROMOCION

e COSTE DEL SOLAR: se calcularon todos aquellos costes generados por la

adquisicién del solar y que se presentan a continuacion.

o Precio del solar: como se ha indicado anteriormente en la “Fase 2: Descripcion
del solar” se obtuvieron los precios de venta de los solares, mediante la busqueda

de ellos en paginas web, estableciendo contacto con la empresa inmobiliaria
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encargada de su venta, o calculando un precio de venta aproximado basado en el

coste de repercusion medio de la zona (€/m2t).

o Gastos documentales: se calcularon los gastos que conlleva la documentacion
en escritura publica y la posterior inscripcién en el Registro de la Propiedad. Para
esto, se calcularon los honorarios de Notario y Registrador de la propiedad segun
el siguiente texto extraido de la ley tomando como base imponible el precio del

solar:

Anexo I.
Arancel de los notarios

Numero 2. Documentos de cuantia.

1. Por los instrumentos de cuantia se percibiran los derechos que resulten de aplicar al valor de
los bienes objeto del negocio documentado la siguiente escala:

Cuando el valor no exceda de 6.010,12 euros: 90,151816 euros.

Por el exceso comprendido entre 6.010,13 y 30.050,61 euros: 4,5 por mil.

Por el exceso comprendido entre 30.050,62 y 60.101,21 euros: 1,50 por mil.
Por el exceso comprendido entre 60.101,22 y 150.253,03 euros: 1 por mil.
Por el exceso comprendido entre 150.253,04 y 601.012,10 euros: 0,5 por mil.
Por lo que excede de 601.012,10 euros hasta 6.010.121,04 euros: 0,3 por mil.

~o Q0T

Por lo que excede de 6.010.121,04 euros el Notario percibira la cantidad que libremente acuerde
con las partes otorgantes.

Anexo I.
Arancel de los registradores de la propiedad.

Nuamero 2. Inscripciones.

1. Por la inscripcion, anotacion o cancelacion de cada finca o derecho, se percibiran las
cantidades que fijan las siguientes escalas:

Si el valor de la finca o derecho no excede de 6.010,12 euros 24,040484 euros.
Por el exceso comprendido entre 6.010,13 y 30.050,61 euros, 1,75 por 1.000.
Por el exceso comprendido entre 30.050,62 y 60.101,21 euros, 1,25 por 1.000.
Por el exceso comprendido entre 60.101,22 y 150.253,03 euros, 0,75 por 1.000.
Por el exceso comprendido entre 150.253,04 y 601.012,10 euros, 0,30 por 1.000.
Por el valor que exceda de 601.012,10 euros 0,20 por 1.000.

20T

En todo caso, el arancel global aplicable regulado en el nimero 2 del arancel no podra superarlos
2.181,673939 euros.

Figura 4.3:"Célculo de honorarios de Notarios y Registradores de la propiedad”
Fuente: RD 1426/1989 y RD 1427/1989, de 17 de noviembre, ambos convertidos a euros por la
Instruccion de 14 de diciembre de 2001, y RD-Ley 6/2000, de 23 de junio
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Se aplicd una deduccién del 5% de los honorarios de Notarios y Registradores
de la Propiedad aprobado por el RD Ley 8/2010 de 20 de mayo, como medida

extraordinaria para la reduccion del déficit publico.

En cuanto a las repercusiones fiscales se tuvo en cuenta el pago del IVA para
este tipo de operaciones segun la Ley 37/1992 de 28 de diciembre (18% vigente
en 2011) y de una retencién del 15% al tratarse de servicios prestados por

profesionales independientes.

o Impuestos: tomando como base imponible el precio del solar se calcularon los
impuestos generados por la operacion de compra venta, teniendo en cuenta que
existe una transmision de un bien entre dos empresas. Por lo tanto, se calculé el
18% de IVA por existir la transmisién del bien, y el 1% de AJD por inscribir en
escritura publica (RD legislativo 1/1993 de 24 de septiembre por el que se aprueba
el TR de la Ley del ITP y AJD, los articulos 90 y 91 del Reglamento aprobado por
el RD 3494/1981 de 29 de diciembre sobre Honorarios de Liquidacion y el RD

828/1995 de 29 de mayo por el que se aprueba el documento).

o Oftros gastos: se tuvieron en cuenta otros costes generados como actividades
previas a la construccion, estimandose precios de levantamiento topogréfico y
estudio geotécnico, el IVA generado por ambos, y la peticion al ayuntamiento de la
cédula de calificacion urbanistica que establece el ayuntamiento de Valencia en su
“Ordenanza fiscal relativa a las tasas por prestacion de los servicios relativos a las

actuaciones urbanisticas”.

Una vez calculados los costes generados por el solar, se calcularon los costes

estimados de obra y los costes de urbanizacion interior.

e COSTE DE CONSTRUCCION: disefiada la promocion se estimé el coste de la

ejecucion de ésta.

o Coste de la obra: Se estim6 el PEC de la obra a partir de los estudios de
mercado sobre los valores del suelo y de la construccion que realiza de forma
periodica el Ministerio de Economia y Hacienda. Estos estudios, estiman costes
mediante modulos basicos de construccion, y estos valores recogen los costes de

ejecucion material de una tipologia tipo (que es equivalente a viviendas de
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proteccion oficial). La siguiente tabla muestra los médulos basicos de construccion
(€/m?t) publicados el afio 2008.

INSTRUCCION QUINTA.-
Asignacion de la jerarquia de valores a nivel municipal y de poligono
MBC Valor de
Construccién (€/m’)

MBC-1 700
MBC-2 650
MBC-3 600
MBC-4 550
MBC-5 500
MBC-6 450
MBC-7 400

Tabla 4.1: “Valor de los moédulos basicos de construccion”

Fuente: Circular de la Direccion General del Catastro 1/04/08.

Elegido el mdédulo correspondiente, se actualizaron los datos mediante el
valor de actualizacion del afio 2011 publicado por el Ministerio De Economia vy

Hacienda.

Como las tipologias disefiadas diferian de la “tipologia tipo” se aplicaron al
MBC escogido coeficientes que por uso, clase, modalidad y categoria se
ajustaban a nuestra promocion. Estos coeficientes venian dados segun la tabla
“Cuadro de relaciones de las distintas tipologias constructivas” recogida en el RD
1020/1993, del 25 de junio.

Una vez calculado el MBC con sus respectivas actualizaciones y coeficientes,
se calculo el PEC de la promocion, como sumatorio de los costes de viviendas,
garajes, locales y trasteros. Cada uno de estos costes se obtuvo como el resultado
del producto entre el modulo de construccidon de cada tipologia, la superficie

construida y el nimero de unidades.

Para la obtencion del PEM para posteriores calculos, se estimoé este como el
80% del PEC.

Urbanizacion interior: se tuvo en cuenta la posibilidad que las parcelas
necesitasen de urbanizacion, en este caso no era de aplicacidon ya que los solares
estaban consolidados en zonas urbanas y las obras de urbanizacion ya estaban

realizadas.
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Se calculd la retencion en concepto de garantia estimando un 10% de cada
certificacion mensual y un IVA de la costes de obra del 8% segun la Ley de
Presupuestos Generales del Estado para 2010, con aplicacion desde 1 de julio de
2010)

e HONORARIOS FACULTATIVOS: Conforme a la Ley 7/1997, de 14 de abril, se
calcularon de manera orientativa los honorarios facultativos de Arquitecto, Ingeniero de
telecomunicaciones e Ingeniero de la Edificacion, basandose en las tarifas propuestas
por los Colegios Profesionales. Las tarifas que se detallan a continuacién son una

aproximacion de lo publicado por el Colegio Profesional de Arquitectos de Valencia.

o Arquitecto: Se calcularon los honorarios del arquitecto por la redaccion del
proyecto basico, el proyecto de ejecucion, la direccion de obra y la liquidacion

final, segun la siguiente férmula proporcionada por el Colegio Profesional.

H=SxMx(F1xF2xF3x...xFi)

S superficie de cada uso distinto en m?
M Importe de honorarios base (segun tablas)
Fi coeficientes correctores (segun tablas)
o Ingeniero de telecomunicaciones: se estimaron los honorarios del ingeniero de
telecomunicaciones por la redaccion del proyecto y la direccion de obra
ajustandose de la siguiente tabla proporcionada por el Colegio Profesional y

dependiendo del numero de viviendas de la promocidn.

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

Tabla 4.2: “Tabla orientativa de honorarios de telecomunicaciones”
Fuente: Manual de Gestion Inmobiliaria, Caparrds, A.

o Ingeniero de la edificacion: en cuento a los honorarios del Ingeniero de
edificacion se estimé el 30% de los honorarios facultativos del arquitecto en
concepto de la direccion de ejecucion de la obra, la redaccion del programa del
control de calidad como el 20% de la direccion de la ejecucion, y el encargo de las

actuaciones en materia de seguridad y salud segun la siguiente féormula. Las

46 MIQUEL GIMENO VALERO
PROYECTO FINAL DE GRADO
MODALIDAD CIENTIFICO-TECNICO



UNIVERSITAT o
POLITECNICA N Ingenieria g Edificacion
DE VALENCIA

tarifas que se detallan a continuacién son una aproximacion de lo publicado por el

Colegio Profesional de Ingenieros de la Edificacién de Valencia.

H=SxMxPxC,

S superficie construida en m?

M importe base de honorarios (segun tabla del Colegio)

P coeficiente de ponderacion (segun tabla del Colegio)

Ca coeficiente de actualizacion en funcion del IPC
Se tuvo en cuenta el pago del IVA para este tipo de operaciones segun la Ley
37/1992 de 28 de diciembre (18% vigente en 2011) y de una retencion del 15% al

tratarse de servicios prestados por profesionales independientes.

Obtenidos los costes del solar, los costes de construccion y los costes de honorarios
facultativos, se procedio al calculo de todo gasto juridico y fiscal necesario para la

realizacion de la promocién inmobiliaria.

e GASTOS LEGALES: los costes legales que conllevaron nuestras promociones son,

como ya se ha indicado anteriormente, costes juridicos y fiscales.

o Licencias: Se obtuvieron los costes de licencia de obra y licencia de primera

ocupacion.

Para la Licencia de obras, se calcul6 el abono de la tasa correspondiente vy el
Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras (ICIO). El importe de la
tasas varia segun Ordenanza del Ayuntamiento de Valencia en funcion del PEM

utilizando la siguiente tabla.

47
MIQUEL GIMENO VALERO
PROYECTO FINAL DE GRADO
MODALIDAD CIENTIFICO-TECNICO



UNIVERSITAT o
POLITECNICA I Ingenteria do Edificacion
DE VALENCIA

B.- TARIFAS (%)
1) 1. a) Licencias de nueva planta, reformas, rehabilitaciones y, en general, las que no tengan
epigrafe especifico en este Anexo-Tarifa: segun Presupuesto de Ejecuciéon de la Obra

(PEM):
Presupuesto Tarifa / Euros

-HastaB.010,12 de BUIOS ..o 131,23
- Mayor de 6.010,12 y hasta 30.050,61 €uros .............cce..... 236,14
- Mayor de 30.050,61 y hasta 60.101,21 euros 699,75
- Mayor de 60.101,21 y hasta 150.253.03 euros ..........ccccoeeeenees 1.526.48
- Mayor de 150.253,03 y hasta 300.506,05 euros ... : 3.498.47
- Mayor de 300.506,05 y hasta 601.012,10 euros 7.434.26

- Mayor de 601.012,10 euros, se abonara 9.358,38 euros, mas el importe resultante de
multiplicar por 8,99 el exceso sobre 601.012,10 euros, considerando fracciones de
6.010,12 euros.

Figura 4.4: "Tasa para la obtencién de licencia de obras”.
Fuente: Ordenanza del Ayuntamiento de Valencia

En cuanto al ICIO se valor6 como el 4% del presupuesto de ejecucion

material, segun marca el Ayuntamiento de Valencia en sus ordenanzas.

La licencia de primera ocupacién fue calculada como, segun establece el
Ayuntamiento de Valencia, el 10% de lo que hubiera tocado abonar en concepto

de tasa por licencia de obras.

o Declaraciéon de obra nueva: la declaracion de obra nueva esta sujeta a los
gastos de notaria y registrador de la propiedad segun la Ley 6/1998, de 13 de
abril, sobre Régimen del Suelo, y al Impuesto sobre Actos Juridicos

Documentados.

Los gastos de notaria se calcularon segun la Figura 4.3:"Calculo de
honorarios de Notarios y Registradores de la propiedad”, tomando como base
imponible el PEC, y deduciendo el 5% segun lo aprobado por el RD Ley 8/2010 de
20 de mayo.

Para el abono del Impuestos sobre Actos Juridicos Documentados se calculo
segun lo expuesto en el articulo 31 del RD Legislativo 1/1993 que establece que
en el plazo de 30 dias habiles siguientes a la formalizacion del documento, habra
que presentar autoliquidacion, devengandose el 1% (Comunidad Valenciana) del
PEC.

La cuantia referente al pago por la inscripcion en el Registro de la Propiedad

se obtuvo conformo a lo explicado en la Figura 4.3:”Célculo de honorarios de
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Notarios y Registradores de la propiedad”, tomando como base imponible el PEC

y deduciéndose el 5% segun lo aprobado por el RD Ley 8/2010 de 20 de mayo.

Se tuvo en cuenta el pago del IVA para este tipo de operaciones segun la Ley
37/1992 de 28 de diciembre (18% vigente en 2011) y de una retencién del 15% al

tratarse de servicios prestados por profesionales independientes.

o Declaracion de division horizontal: se dividié la promocién en varias fincas, una
por cada vivienda, local, garaje y trastero, para la inscripcion en escritura publica,
surgiendo tantas fincas registrables como fincas independientes constaban en el
disefio de la promocién. Se calcularon los costes de notaria y registrador de la
propiedad asi como el gasto derivado del Impuesto sobre Actos Juridicos

Documentados.

Los gasto notariales se obtuvieron siguiendo al grafico anteriormente descrito
Figura 4.3:"Calculo de honorarios de Notarios y Registradores de la propiedad”
pero utilizando como base imponible el valor del suelo mas el valor de la

construccion individualizado para cada finca (Art.613 del Reglamento Hipotecario).

Para el abono del Impuestos sobre Actos Juridicos Documentados se calculo
segun lo expuesto en el articulo 31 del RD Legislativo 1/1993 mencionado con
anterioridad, devengandose el 1% (Comunidad Valenciana) del valor del suelo

mas el valor de la construccion.

Los gastos del Registro de la Propiedad se obtuvieron a partir del grafico
Figura 4.3:"Célculo de honorarios de Notarios y Registradores de la propiedad”
con la diferencia que en este calculo se aplica sobre el valor del suelo mas el valor
de la construccion (el valor de cada finca resultante), reduciéndolos al 70% de su

importe.

En los importes resultantes de la notaria y el registro de la propiedad se
mantuvo la deduccién del 5% segun lo aprobado por el RD Ley 8/2010 de 20 de
mayo. Se tuvo en cuenta el pago del IVA para este tipo de operaciones segun la
Ley 37/1992 de 28 de diciembre (18% vigente en 2011) y de una retencién del

15% al tratarse de servicios prestados por profesionales independientes.
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o Cédula de habitabilidad: como establece el Decreto 316/60, de 25 de febrero, se
exige para la ocupacion de la vivienda la cédula de habitabilidad, por lo que se
obtuvo el importe calculando la tasa regulada segun la Ley 12/1997. El importe
resultante del producto del Mddulo bésico vigente, la superficie util de las

viviendas, el nimero de viviendas y el tipo impositivo.

En cuanto a seguros e impuestos generados por la promocion se tuvieron en

cuenta los que a continuacion se detallan.

o Seguro de responsabilidad decenal: atendiendo a la Ley 38/1999 de
Ordenacién en la Edificacién (LOE) que establece la obligatoriedad de un seguro
por parte del promotor de dafos materiales o seguro de caucion en el edificio por
vicios o defectos, se calcul6 la pdliza de seguro y el contrato de los servicios de un
Organismo de Control Técnico homologado. Se estimé de forma orientativa el
control técnico en un 0,75% del PEM vy la pdliza de seguro en un 0,95% del PEM,

ademas del IVA soportado generado por el control técnico.

o Impuesto de Actividades Economicas (IAE): es un impuesto que grava
cualquier actividad empresarial, profesional o artistica y esta regulado por el RD
legislativo 2/2004, de 5 de marzo. La cuota de la actividad se calculé como suma
de una cuota fija y otra variable ajustandose a las tarifas de la CNAE por RD
legislativo 2/2004, de 5 de marzo, e incrementadndolos segun coeficientes de

ponderacion, coeficientes de situacidn y recargos provinciales.

Epigrafe 833.2.- “Promocién de edificaciones”, que comprende la compra o venta de edificaciones
totales o parciales en nombre y por cuenta propia, construidas directamente o por medio de
terceros, todo ello con el fin de venderlas.

Se le asigna una cuota fija de 186,61 euros. Ademas por cada metro cuadrado edificado
o por edificar vendido:

En poblaciones de 100.000 6 mas habitantes: 1,869148 euros.
En las restantes: 0,811366 euros.

Figura 4.5: "La actividad de Promocion de edificaciones segun la CNAE”
Fuente: Art 79, RD legislativo 2/2004, de 5 de marzo.
o Impuesto sobre Bienes Inmuebles (IBl): el impuesto fue obtenido ajustandose a
la ley que lo regula, RD legislativo 2/2004, de 5 de marzo, tomandose como base

imponible el valor catastral del inmueble, multiplicandolo por el tipo impositivo
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marcado por las ordenanzas municipales y deduciéndole la bonificacion que le

correspondia.

Obtenidos todos estos datos anteriormente calculados, se procedié al calculo de

los gastos de gestion y comercializacion de la promocion.

e COSTES DE GESTION Y COMERCIALIZACION: se estimaron los costes derivados
producidos por la empresa y los costes debidos a la comercializacion y venta de la

promocion.

o Costes de gestion: siendo estos costes los generados por la empresa y que
engloban los gastos de administracion y los gastos generales, se estimaron como
porcentaje de la suma de los costes del solar, el coste de construccion, los
honorarios facultativos y los gastos legales. Se calcul6 el pago del IVA soportado
para este tipo de operaciones segun la Ley 37/1992 de 28 de diciembre (18%
vigente en 2011).

o Costes de comercializacion: se dividieron estos costes en gastos de ventas y
gastos de publicidad estimandose, calculados como porcentaje de los cobros por
ventas de toda la promocién inmobiliaria, y afiadiéndole ademas el 18% del pago
del IVA.

Para el estudio econémico de la promocién inmobiliaria, se consideraron también
todos aquellos costes generados por la politica financiera de la empresa y debidos a
la financiacion externa. Estos costes se explican a continuacion como costes

financieros.

e COSTES FINANCIEROS: se consideraron todos aquellos costes derivados de la

constitucién del préstamo hipotecario, los intereses y el aval de entregas a cuenta.

o Constitucion del préstamo hipotecario: se calcularon los gastos de la
constitucion del préstamo hipotecario considerando una fase de tramitacion y
solicitud, en el que se exigen unos gastos de tasacion y unos gastos de estudio

calculados de forma estimada. Seguidamente se calculé la constitucion del
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préstamo ante notario y registrador, y el AJD. Por ultimo se valoré un seguro de

incendios y la comision de apertura para obtener la disposicion del préstamo.

o Intereses y aval de entregas a cuenta: teniendo en cuenta que el préstamo
hipotecario se calcula como un porcentaje del precio de las viviendas y sabiendo
el tipo de interés anual, se calcularon los intereses generados durante toda la

promocion y el aval de entregas a cuenta.

Calculados estos como los ultimos costes de la promocion a tener en cuenta se
sumaron todos como el total de pagos de la promocién inmobiliaria y se procedié a la

estimacion de la prevision de ingresos por las ventas que se detallan a continuacion.

PREVISION DE INGRESOS POR VENTAS

Los ingresos de la promocién inmobiliaria comprenden el precio de venta de las viviendas,
locales, garajes y trasteros, y este precio de venta se calculé tomando como referencia los m?
construidos de cada propiedad. A su vez, se tuvieron en cuenta los factores comunes a la
demanda como son la situacién de la obra y la correccidon del precio por altura. Una vez
obtenidos estos valores se compararon los precios con el estudio comercial que se nos habia
sido facilitado “La viabilidad comercial de las promociones inmobiliarias.”, y se ajustaron los

precios finales de venta.

Una vez obtenidos los resultados de todos los costes y suponiendo que se vendia toda la
promocion inmobiliaria, se obtuvo el beneficio de la promocion como el resultado de la

diferencia entre ambos.
2. Prevision de tesoreria o “Cash flow”

Junto con el célculo de los costes y la prevision de los ingresos por ventas, se hizo la
prevision de tesoreria o “Cash flow”. Para esta prevision, se le asigné durante la vida de la
promocion el espacio y tiempo en el que se relacionaban cada uno de los cobros y pagos, y
se realizé una planificacion temporal para conocer la tesoreria final de la promocion y

conocer las etapas.
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Terminada esta Fase 4 y dentro del estudio econdmico, se procedio al calculo de las

rentabilidades de la inversion, que se detallan a continuacion.

FASE 5: Rentabilidad de la inversion

En esta fase se analizaron los resultados obtenidos por las rentabilidades estaticas y

dinamicas de la promocion, a partir de la cuenta de resultados y el “Cash flow”

Las rentabilidades estaticas calculadas fueron: rentabilidad estatica sobre la inversion,
rentabilidad de los recursos propios, margen sobre ventas, repercusion del suelo y repercusién
del suelo sobre las ventas. Para ello, se utilizaron las féormulas anteriormente explicadas en el

“Capitulo Ill: Revision tedrica, Estudio econdmico, 3. Analisis de la rentabilidad de la inversion”.

En cuanto a las medidas dinamicas, teniendo en cuenta el “Cash Flow”, se calcularon el
Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR),

Tras este analisis de la rentabilidad de la inversidon se procedié a realizar el estudio

financiero de la promocion.

FASE 6: Estudio financiero

Conociendo el beneficio, se cre6 un grafico de flujo de caja durante la promocion
inmobiliaria para observar el tiempo que se tardaba en recuperar lo invertido (payback). A partir
de esta grafica, el estudio se centrd en la financiacion externa del proyecto, estudiando
modalidades de financiacion y la creacion de un préstamo hipotecario, y aplicandole posibles
acciones correctoras para posteriormente elegir la mas ventajosa para la promocién: capital

social 100%, préstamo francés, préstamo aleman, préstamo americano y linea de crédito.

Una vez analizado el estudio comercial, el estudio juridico y legal-urbanistico del terreno
objeto del estudio, haber disefiado la promocion inmobiliaria y, por ultimo, haber hecho el
estudio econdmico y financiero, se estudiaron las rentabilidades de la promocion para llegar asi

a la fase de conclusiones.
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FASE 7: Conclusiones y medidas

En esta fase se analizé todo el proceso anteriormente descrito, para tomar asi la decision
final y comunicar si la promocion seria o no rentable para el promotor. Las dos posibilidades

que se pueden contemplar tras el estudio son:

e La promocion parece rentable: si tras el estudio, las rentabilidades son favorables, el
promotor estaria en la condicion de adquirir el solar para construir la promocion

disefada y prevista.

e La promociéon no parece rentable: si tras el estudio, las rentabilidades son

desfavorables se abandona el proyecto o se buscan medidas para que éste lo sea.

Entra las posibles medidas, en este proyecto se contemplaron las siguientes:
negociacion de un precio mas bajo del solar, reduccion del Proyecto de Ejecucién

Material, y un aumento en el precio de venta de las viviendas.

En este capitulo se ha explicado la metodologia empleada para la realizacién del
estudio objeto de este proyecto. Hay que destacar la importancia de seguir paso
a paso cada una de las fases, ya que si el estudio se hace de manera rigurosa,

los datos obtenidos al final seran mucho mas fiables.

54 MIQUEL GIMENO VALERO
PROYECTO FINAL DE GRADO
MODALIDAD CIENTIFICO-TECNICO



UNIVERSITAT o
POLITECNICA I Ingenteria do Edificacion
DE VALENCIA

Capitulo V

Resultados.

Una vez explicada la metodologia empleada para los estudios econémico
financieros, a continuacion se exponen los estudios de dos casos practicos de dos

futuras promociones inmobiliarias en la ciudad de Valencia, concretamente en los

distritos de “Camins al grau” y “Jesus”
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CASO PRACTICO 1: PROMOCION DEL DISTRITO “CAMINS AL GRAU”

El primer caso practico que se trata en este proyecto es el estudio econémico-financiero
de una promocion en el distrito “Camins al grau” de la ciudad de Valencia. A continuacién se

detalla la situacion del distrito, asi como sus limites y la composiciéon de sus barrios.

Figura 5.1: “Distritos de Valencia” Figura 5.2: “Distrito Camins al grau”
Fuente: Oficina estadistica del ayuntamiento de Valencia Fuente: Oficina estadistica del ayuntamiento de Valencia

El distrito linda al norte con la calle Santos Justo y Pastor haciendo de limite con el distrito
de “Algirés”; al este la calle Serreria con el distrito “Poblats Maritims”; al oeste la avenida
Eduardo Bosca con el distrito “El Pla del Real”; y al sur Paseo de la Alameda con el distrito
“Quatre Carreres”. Como se refleja en la siguiente figura, el distrito esta compuesto por los
barrios de “Albors”, “Aiora”, “Cami Fondo”, “La Creu del Grau” y “Penya-Roja”
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Figura 5.3: “Informacion por barrios del distrito Camins al grau”
Fuente: Oficina estadistica del ayuntamiento de Valencia

A) DESCRIPCION DEL SOLAR:

a.1 Ubicacion

Para el estudio de la viabilidad econémico-financiera de la siguiente promocién en la zona
“Camins al grau” se ha escogido el siguiente solar situado en el barrio de “Aiora” del cual se

adjunta plano de situacion y galeria fotografica:

Distrito “Camins al grau” barrio de Aiora
C/ Maderas n°50
46022 VALENCIA (VALENCIA)
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Figura 5.4: “Plano de situacién del solar de la promocién de Camins al grau”.
Fuente: Informacion urbanistica de la pagina web del ayuntamiento de Valencia.

Figura 5.5: “Fotografia 1, solar de la promocién Camins al grau™.
Fuente: Informacion urbanistica de la pagina web “www.goolzoom.com”.
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Figura 5.6: “Fotografia 2,| solar de la promocion Camins al grau”.
Fuente: Elaboracion propia.

Figura 5.7: Fotografia 3, solar de la promocién Camins al grau”.
Fuente: Elaboracién propia
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Figura 5.8: “Fotografia 4, solar de la promocion Camins al grau”.
Fuente: Elaboracioén propia

a.2 Circunstancias urbanisticas

Se pretende la compra de una porcién del solar que cumple todas las condiciones de
parcela exigibles por el planeamiento urbanistico para que este sea edificable. Por lo tanto, de
los 2.318,76 m? se compran a su propietario 620m? superando asi los 100m? de parcela

minima edificable, los 8m de longitud minima de fachada y el rectangulo inscrito de 80m?.

Se adjunta el informe de circunstancias urbanisticas que afecta a la parcela originaria la

cual sirve de apoyo para el disefio de la promocion.
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Fuente: Area de urbanismo, vivienda y calidad urbana del ayuntamiento de valencia.

Figura 5.9: Informe de circunstancias urbanisticas.
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a.3 Precio

Tras el estudio exhaustivo de la zona en el que se ha analizado la situacion del solar,
las dotaciones cercanas a este y la comparacion de precios de otros solares cercanos, se
estima un precio de compra de 3.430.000€, lo que conlleva la un valor de repercusiéon de
1.102,54€/m’t contabilizando la construccion sobre rasante y que se estima aproximadamente
en 3.111 m*.

B) DESCRIPCION DE LA PROMOCION:

Se trata de una promocion privada, con una capacidad edificable de 3.111 m?t. sobre
rasante de tipologia residencial colectiva en manzana cerrada (a desarrollar en planta baja mas
cinco plantas mas aticos) repartidos en 23 viviendas y en el que se destacan las siguientes

tipologias:
Tipo 1: Viviendas de 3 habitaciones, 2 bafios completos, cocina y salén-comedor.
Tipo 2: Viviendas de 2 habitaciones, 2 bafios completos, cocina y salén-comedor.

Tipo 3 (aticos): Viviendas de 3 habitaciones, 2 bafos completos, cocina y salén-comedor.

Se contempla la creacion de 3 locales comerciales en planta baja y dos s6tanos para 32

plazas de garaje y 36 trasteros.

Se detallan en la siguiente tabla las superficies construida y util de cada uno de los

inmuebles:
 ELEMENTOS ~ UDS. M2CONST.  M2UTILES
VIVIENDAS

TIPO 1 10 94 80

TIPO 2 10 74 63
TIPO 3 (Aticos) 3 91 77,4
LOCALES 3 157 133
GARAJES 32 12,5 12,5
TRASTEROS 36 8 6,5

URB. INTERIOR - - -

Tabla 5.1: “Disefio de la promocién en Camins al grau™.
Fuente: Elaboracién propia.
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C) ESTUDIO DE COSTES
c.1. Coste del solar

Los gastos derivados de la compra del solar son los siguientes: precio del solar, gastos

documentales, impuestos y otros gastos.

Precio del solar. El precio de venta del solar se ha obtenido calculando el coste de

repercusion medio de la zona (€/m2t), lo que asciende a 3.430.000 €.

Gastos documentales. Los gastos que conllevan la documentacion en escritura publica y
la posterior inscripcion en el Registro de la Propiedad se calculan atendiendo a la Figura

4.3:Calculo de honorarios de Notarios y Registradores de la propiedad”.

Se aplica una deduccion del 5% de los honorarios de Notarios y Registradores de la
Propiedad aprobado por el RD Ley 8/2010 de 20 de mayo, como medida extraordinaria para la

reduccion del déficit publico. Los gastos documentales obtenidos son los siguientes:

Notario: 1.337,26€
IVA soportado (18%): 240,71€
Retencion (15%): 200,59€

Registrador de la propiedad: 828,69€
IVA soportado (18%): 149,17€
Retencion (15%): 124,30€

El total de gastos documentales asciende a 2.165,95€

Impuestos. La repercusion de las operaciones de compraventa del solar se concreta a
través del IVA y Actos Juridicos Documentados (AJD), este ultimo impuesto nos viene dado
porque la compra se la hacemos a una empresa privada que es duefia del inmueble. Tomando
como base imponible el precio del solar, el 1% de AJD y el 18% de IVA soportado los datos

obtenidos son los siguientes:

IVA soportado: 617.400€
AJD: 34.300€
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Por lo tanto, los gastos correspondientes a Impuestos ascienden a 34.300€.

Otros gastos. Los ultimos gastos derivados de la compra del solar son un levantamiento
topogréfico y estudio geotécnico para conocer mas a fondo las caracteristicas del solar que
vamos a edificar, el IVA soportado de estos dos (18%), y la cédula de calificacion urbanistica
que pedimos al ayuntamiento segun la Ordenanza correspondiente. Los resultados obtenidos

son los siguientes:

Levantamiento topografico: 1.500€
Estudio geotécnico: 3.000€
IVA soportado (18%): 810€

Cédula de calificacién urbanistica: 131,23€
La cifra correspondiente al sumatorio de los anteriores alcanza los 4.631,23€

Por lo tanto, el total de coste del solar asciende a 3.471.097,18€

c.2. Coste de construccion

Se estima el PEC de la obra a partir de los estudios de mercado sobre los valores del
suelo y de la construccion que realiza de forma peridédica el Ministerio de Economia y
Hacienda. El coste de construccion de esta promociéon comprende el total del PEC de la obra,
la retencion de la obra y el IVA soportado.

Basandonos en la Tabla 4.4:"Valor de los moddulos basicos de construccion”, se ha
escogido el MBC-3 600 €/m? y se le ha aplicado sus correspondientes coeficientes de

actualizacion, y los coeficientes de uso, clase, modalidad y categoria. Los datos finales

obtenidos se muestran a continuacién en la siguiente tabla:

VIVIENDAS GARAIJES TRASTEROS LOCALES

Superficie Total
Precio de coste €/m?2

Tabla 5.2: “Superficies y precios”.
Fuente: Elaboracién propia.
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Obra. Obtenidos los datos anteriores, se calcula el PEC de la obra como el producto de la

superficie y el precio de coste de cada tipologia, obteniéndose los siguientes costes:

Viviendas: 1.421.012,29€
Locales: 401.448,15€
Garajes: 156.909,60€
Trasteros: 158.870,97€

Total PEC: 2.138.241,29€

IVA soportado (8%): 171.059,30€
Retencion de obra (10%): 213.824,13€

Obtenido el PEC se obtiene el PEM deduciéndole los gastos generales y el beneficio
industrial. De manera aproximada el PEM de nuestra promocion asciende a 1.781.867,74€,
obtenido como la relacion PEC/PEM del 20%, dato necesario para la obtencion de futuros

costes.

Urbanizacion interior. En esta promocion no se prevén gastos de urbanizacion.

El total de costes de construccion asciende a 2.138.241,29€

c.3. Honorarios facultativos

Se han calculado de manera orientativa los honorarios facultativos de Arquitecto, Ingeniero
de telecomunicaciones e Ingeniero de la Edificacion, basandose en las tarifas propuestas por

los Colegios Profesionales.

Arquitecto. Realizara el proyecto basico y el proyecto de ejecucion, ademas pertenecera
a la direccion facultativa y cobrara la liquidacion y recepcion de la obra. Se abonara con ello el

IVA soportado y la retencion.

Los honorarios referentes al Arquitecto se han calculado siguiendo la siguiente formula y
se ha adjudicado de manera estimada un porcentaje del total a cada uno de los trabajos que va

de realizar.
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H=SxMx(F1xF2xF3x...xFi)

S superficie de cada uso distinto en m?
M Importe de honorarios base (segun tablas)

Fi coeficientes correctores (segun tablas)

Una vez obtenidos los honorarios y que ascienden a 110.974,50€, los porcentajes

anteriormente descritos se distribuyen conforme a lo descrito a continuacion:

Proyecto Basico (45%): 49.938,50€
Proyecto de Ejecucion (25%): 27.743,63€
Direccién de obra (25%): 27.743,63€
Liquidacion de obra (5%): 5.548,73€

IVA soportado (18%): 19.975,41€
Retencion (15%): 16.646,18€

Ingeniero de telecomunicaciones. Se encargara de la redaccion del proyecto y de la
direccion de obra en tema de telecomunicaciones, y se abonard el IVA soportado y la

retencion.

Los honorarios referentes al Ingeniero de telecomunicaciones se han calculado siguiendo

la, Tabla 4.5: “Tabla orientativa de honorarios de telecomunicaciones”.

Los resultados obtenidos son los siguientes:

Proyecto: 817,37€

Direccion de obra: 679,14€
IVA soportado (18%): 269,37€
Retencion (15%): 224,48€

El total de honorarios correspondiente al Ingeniero de telecomunicaciones asciende a
1.496,51€
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Ingeniero de la edificacidon. Se encargara de la direccidon de ejecucion de obra y se
encargara de las actuaciones en materia de seguridad y salud y la redaccion del programa de

control de calidad. Se abonara el IVA soportado y la retencién correspondiente.

Los honorarios del Ingeniero de edificacion se han estimado como el 30% de los
honorarios facultativos del arquitecto en concepto de la direccion de ejecucién de la obra, la
redaccion del programa del control de calidad como el 20% de la direccién de la ejecucion, y el
encargo de las actuaciones en materia de seguridad y salud segun la siguiente formula

orientativa publicada por el Colegio Profesional de Ingenieros de la Edificacion de Valencia.

H=SxMxPxC,

S superficie construida en m?
M importe base de honorarios (segun tabla del Colegio)
P coeficiente de ponderacion (segun tabla del Colegio)

Ca coeficiente de actualizacion en funcion del IPC

Los resultados obtenidos son los siguientes:

Direccién de ejecucion de obra: 33.292,35€
Seguridad y salud: 15.487,86€

Programa de control de calidad: 6.658,47€
IVA soportado: 9.978,96€

Retencion: 8.315,80€

Los honorarios facultativos del Ingeniero de edificacion ascienden a 55.438,68€
El total de gastos de honorarios facultativos asciende a 167.909,69€

c.4. Gastos legales

Se trata de costes juridicos y fiscales, estos son: las licencias, la declaracion de obra
nueva, la declaracién de division horizontal, la cédula de habitabilidad, el seguro de

responsabilidad decenal, el Impuesto de Actividades Econdmicas (IAE) y el Impuesto de

Bienes Inmueble (IBI),

68 MIQUEL GIMENO VALERO
PROYECTO FINAL DE GRADO
MODALIDAD CIENTIFICO-TECNICO



UNIVERSITAT . .
POLITECNICA N Feenieria o Edifiaacion
DE VALENCIA

Licencias. Anteriormente a la ejecucion se pedira la Licencia de obras en la que se
abonara una tasa y el impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras (ICIO). Asimismo

pagamos la licencia de primera ocupacion para la puesta en uso.

El célculo de la tasa de la licencia de obras se basa en la Ordenanza del Ayuntamiento de
Valencia en funcién del PEM (1.781.867,74€) siguiendo la Figura 4.4:"Tasa para la obtencion

de licencia de obras”.

Como marca el Ayuntamiento de Valencia, el ICIO se valora como el 4% del Presupuesto
de Ejecucién Material y la licencia de primera ocupacién como el 10% de lo que hubiera tocado

abonar en concepto de tasa por licencia de obras.

Los resultados obtenidos son los siguientes:

Licencia de obras: 82.399,43€
Tasa: 11.124,72€
ICIO: 71.274,21€

Licencia 12Ocupacion: 1.112,47€

El coste total de licencias son 83.511,90€

Declaracion de obra nueva. Una vez adquirida la licencia de obras se realiza la
Declaracion de obra nueva ante notario y registrador para inscribir la realizaciéon de la obra,

ademas se abona el AJD (1% del PEC), la retencion y el IVA soportado.

Los gastos de notaria y registrador se calculan segun la Figura 4.3:"Calculo de honorarios
de Notarios y Registradores de la propiedad”, tomando como base imponible el PEC, y

deduciendo el 5% segun lo aprobado por el RD Ley 8/2010 de 20 de mayo.

Los resultados obtenidos se detallan a continuacion:

Notario: 969,11€
AJD (1% del PEC): 21.382,41€
Registrador: 583,26€
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IVA soportado (18%): 279,43€
Retencion (15%): 232,86€

El coste total de la Declaracion de obra nueva asciende a 22.934,78€

Declaracién de division horizontal. A continuacién se constituye la Declaracion de
division horizontal como consecuencia de la divisién de fincas independientes (propiedades)
ante notario y registrador, el calculo del abono del AJD (1% del PEC mas el valor del suelo), las

respectivas retenciones y el IVA soportado.

Se ha dividido la promocién en varias fincas, una por cada vivienda, local, garaje y
trastero, para la inscripcidn en escritura publica, surgiendo tantas fincas registrables como

fincas independientes constan en el disefio de la promocion.

Los gastos de notaria y registrador se calculan segun la Figura 4.3:”Calculo de honorarios
de Notarios y Registradores de la propiedad”, tomando como base imponible para los
honorarios de notaria el PEC mas el Valor del suelo, y para los honorarios de registrador de la
propiedad el PEC mas el Valor del suelo entre el numero de fincas registrables. Se deduce el
5% segun lo aprobado por el RD Ley 8/2010 de 20 de mayo. El AJD corresponde al 1% del

valor del PEC mas el Valor del suelo.

Los resultados conseguidos son los siguientes:

Notario: 1.946,66€
AJD (1% del PEC + Valor del suelo): 55.682,41€
Registrador: 6.440,25€

IVA soportado (18%): 1.509,64€
Retencion (15%): 1.258,04€

El coste total de la Declaracion de division horizontal asciende a 64.069,32€

Cédula de habitabilidad. Una vez finalizada se pide y se abona el pago de la tasa de la
Cédula de habitabilidad. Esta tasa es el importe resultante del producto del Médulo basico

vigente, la superficie util de las viviendas, el nimero de viviendas y el tipo impositivo.
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Cédula de habitabilidad: 248,70€

En cuanto a los resultados correspondientes a seguros e impuestos generados por la

promocion se han tenido en cuenta y se han calculado los que a continuacion se detallan.

Seguro de responsabilidad decenal. Antes del comienzo de la obra se contrata un
seguro de responsabilidad decenal y se tienen en cuenta los gastos generados por el contrato

del Organismo de Control Técnico (OCT) y el pago de la Pdliza de seguro.

Se ha calculado de forma orientativa el control técnico en un 0,75% del PEM vy la pdliza de

seguro en un 0,95% del PEM. Ademas, se obtiene el IVA correspondiente al control técnico.

Los resultados obtenidos por la contratacion del seguro de responsabilidad decenal son

los siguientes:

Control técnico: 13.364,01€
Pdliza de seguro: 16.927,74€

IVA soportado: 2.405,52€

El total del coste generado por el seguro de responsabilidad decenal son 30.291,75€

Impuesto de Actividades Econémicas (IAE). Se ha considerado y calculado el impuesto

que debera pagar el promotor como consecuencia de la realizacion de la actividad empresarial.

La cuota de la actividad se calcula como suma de una cuota fija y la cuota variable
ajustandose a las tarifas de la CNAE por RD legislativo 2/2004 (Figura 4.5: "La actividad de
Promocion de edificaciones segun la CNAE”) e incrementandolos segun coeficientes de

ponderacion, coeficientes de situacion y recargos provinciales.

El total del Impuesto de Actividades Econdmicas asciende a 11.146,90€

Impuesto sobre Bienes Inmueble (IBl). Es el impuesto que se debera pagar por el mero
hecho de estar en posesion de bienes inmueble. Este dato se obtiene como el resultado del

producto del valor catastral del inmueble, por el tipo impositivo marcado por las ordenanzas
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municipales y deduciéndole la bonificacion que le corresponde. Segun las previsiones se
debera pagar este impuesto dos veces durante la promociéon ya que la actividad durara

alrededor de los dos anos.

Como se ha explicado anteriormente se prevé que la actividad dure dos afos y por tanto
las previsiones marcan dos pagos del IBI. Por lo tanto, el total del Impuesto sobre Bienes

Inmueble asciende a 3.615,64€.

El total de Gastos Legales como sumatorio de los costes de las licencias, la declaracién de
obra nueva, la declaracion de divisidn horizontal, la cédula de habitabilidad, el seguro de
responsabilidad decenal, el Impuesto de Actividades Econdmicas (IAE) y el Impuesto de
Bienes Inmueble (IBI) asciende a un total de 215.818,99€.

c.5. Costes de gestion

Los costes de gestion de la promocion se han dividido en Gastos de administraciéon y
Gastos gerenciales. Estos costes se han estimado como un pequefio porcentaje de los costes

generados hasta el momento por la actividad inmobiliaria.

Tomando como dato de referencia el sumatorio del coste del solar, el coste de
construccion, los honorarios facultativos y los gastos legales, se ha estimado el 1% de gastos

de la administracion y el 2% de gastos gerenciales. Los valores obtenidos son los siguientes:

Gastos de la administracion (1%): 59.930,67€
Gastos gerenciales (2%): 119.861,34€

IVA soportado (18%): 32.362,56€

El total del coste de gestion asciende a 179.792,01€

c.6. Costes de comercializacion

Los costes de comercializacion de la promociéon se han dividido en Gastos de ventas y
Gastos de publicidad. Estos costes se han estimado como porcentaje de los cobros por ventas
de toda la promocion, estimandose este el 2% de gastos de ventas y el 1% de gastos de

publicidad. Los valores obtenidos son los siguientes:
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Gastos de ventas: 154.560,00€
Gastos de publicidad: 77.280,00€

IVA soportado: 41.731,20€

El total de gastos de comercializacion asciende a 231.840,00€

c.7. Costes financieros

Los costes financieros comprenden los costes derivados de la constitucién del préstamo

hipotecario, los intereses del préstamo y el aval de entregas a cuenta.

Constitucion del préstamo hipotecario. Consiste en un proceso que se ha dividié en
tres fases. Estas fases tratan la solicitud y tramitacion del préstamo, la aprobaciéon vy
constitucion, y la disposicion del préstamo. Los gastos derivados de cada una de las fases se

detallan y explican a continuacion;

FASE1: Solicitud y tramitacion del préstamo. En esta fase se han tenido en cuenta los
gastos de tasacion valorados en 1.500€, y los gastos de estudio estimados como el 2% del

principal del préstamo. Los resultados obtenidos en esta fase son los siguientes:

Gastos de tasacion: 1.500€
Gastos de estudio: 8.190€

El coste total de la solicitud y tramitacién del préstamo son 9.690€

FASE2: Aprobacion y constitucion. Los costes producidos durante esta fase son los
referentes a la constitucion del préstamo ante notario y registrador tomando como base
imponible el capital garantizado de cada vivienda, asi como el AJD (1% del capital garantizado)

y la retencion. Los resultados obtenidos son los siguientes:

Notario: 6058,74€
AJD (1% del capital garantizado): 51.187,50
Registrador: 3.162,40€
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Retencion (15%): 1.383,17€
El coste total de la solicitud aprobacion y constitucion del préstamo son 60.408,64€

FASE3: Disposicion del préstamo. En esta fase se tiene en cuenta la contratacion de
un seguro de incendios calculado como el 0,1% del principal del préstamo y la comisiéon de
apertura del banco valorada en el 1% del mismo principal del préstamo. Los resultados

obtenidos son los siguientes:

Seguro de incendios: 4.095,00€
Comisién de apertura: 40.950,00€

El coste de la disposicion del préstamo asciende a 45.045,00€

En cuanto al coste total de la constitucion del préstamo hipotecario como sumatorio de las

tres fases, se obtiene un resultado de 115.143,64€.

Intereses y aval de entregas a cuenta. Los intereses obtenidos durante la promocién son
aquellos generados por el préstamo hipotecario, calculado como el 70% del precio de las
viviendas y conociendo el tipo de interés anual (5%). A su vez, se ha considerado el aval de
entregas a cuenta durante la promocion, conociendo el interés mensual y el coste del aval

trimestral (0,25%). Los valores obtenidos son los siguientes:

Intereses: 127.076,28€

Aval de entregas a cuenta: 13.251,37

La cuantia total de los costes financieros como suma de la constitucidon del préstamo

hipotecario, los interés generados y el aval de entregas a cuenta ascienden a 255.471,39€.

Atendiendo a los totales de todos los costes, el resultado obtenido referente al total
de pagos de la promocion inmobiliaria son 6.660.170,56€. A continuacion se detalla el

grafico de la distribucion de costes:
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¥ Coste del solar

¥ Coste de construcciéon
520/: Honorarios facultativos

= Gastos legales

¥ Costes de gestion

¥ Costes de

comercializacion

™ Costes financieros

Figura 5.10: “Distribucién de costes”
Fuente: Elaboracion propia.

D) ESTUDIO DE INGRESOS

Los ingresos de la promocién comprenden la venta de todas las viviendas, locales, garajes
y trasteros. El precio de cada inmueble se ha estimado teniendo en cuenta los factores
comunes de la demanda como la situacion de la obra, las necesidades, las dotaciones de las
viviendas y la correccion del precio por altura, ya que se ha considerado mas caro el m? de
vivienda en atico que el m? de vivienda tipo en planta. Para los precios de venta se han tenido
en cuenta precios de promociones inmobiliarias de obra nueva y precios de venta de viviendas

en la zona.

Los precios de venta de los inmuebles se especifican en la siguiente tabla:

ELEMENTOS uDS. M2 CONST. M2 UTILES | PRECIO DE VENTA
VIVIENDAS

TIPO 1 10 94 80 260.000€
TIPO 2 10 74 63 220.000€
TIPO 3 (Aticos) 3 91 77,4 350.000€
LOCALES 3 157 133 250.000€
GARAJES 32 12,5 12,5 24.000€
TRASTEROS 36 8 6,5 10.000€

Tabla 5.3: “Precios de venta”
Fuente: Elaboracién propia.
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Se ha considerado la venta de todos los inmuebles durante la actividad inmobiliaria,
concretamente durante 12 meses, y atendiendo a los ingresos segun los siguientes

porcentajes:

ELEMENTOS  %ENTRADA %APLAZADO | %HIPOTECA

VIVIENDAS 10 20 70
LOCALES 50 50 -
GARAJES 30 70 -

TRASTEROS 30 70 -

Tabla 5.4: “Condiciones de venta”
Fuente: Elaboracién propia.

Se estable la relacion de compra de cada vivienda, con un garaje y un trastero, por lo tanto
por lo que se refiere a IVA repercutido, el porcentaje marcado por la ley se marca en un 8% y
todos los demas garajes y trasteros no vinculados a la compra de una vivienda se les aplica un
18%.

Los ingresos obtenidos por la venta de toda la promocién durante la actividad inmobiliaria

son los siguientes:

Viviendas: 5.850.000€

Entrada+Aplazado: 1.755.000€
Hipoteca: 4.095.000€

IVA repercutido (8%): 468.000€
Locales: 750.000€
Entrada+Aplazado: 750.000€
IVA repercutido (18%): 135.000€
Garajes: 768.000€
Entrada+Aplazado: 768.000€

IVA repercutido (8%): 44.160€
IVA repercutido (18%): 38.880€

Trasteros: 360.000€
Entrada+Aplazado: 360.000€

IVA repercutido (8%): 18.400€
IVA repercutido (18%): 23.400€
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Atendiendo a los totales de todos los ingresos, el resultado obtenido referente al

total de cobros de la promocién inmobiliaria son 7.728.000€

E) ANALISIS DE LA CUENTA DE RESULTADOS

e.1. Obtencion de la cuenta de resultados.

La obtencion de la cuenta de resultados del proyecto se ha calculado a partir del total de
ingresos y gastos obtenidos anteriormente. La finalidad de la cuenta de resultados es obtener
el beneficio neto de la promocion y todos aquellos resultados necesarios para el calculo de las

rentabilidades estaticas.

La obtencion de la cuenta de resultados y los calculos obtenidos se detallan a

continuacion:

Total de ingresos. Se considera como el total de cobros obtenidos durante la promocién.
Estos cobros son la venta de viviendas, locales, garajes y trasteros. El importe obtenido por el
total de ingresos son 7.728.000,00€.

Gastos de explotacién. Se calcula como el sumatorio de los costes del solar, el coste de
construccion, los honorarios facultativos, los gastos legales y los costes de gestién. El resultado
obtenido asciende a 6.172.859.17€.

Margen bruto de explotaciéon. Es el resultado obtenido como diferencia del total de

ingresos y los gastos de explotacion, en este caso la cuantia son 1.555.140,83€.

Gastos de comercializacion. Como ya se ha explicado anteriormente son los costes
generados por los gastos de ventas y los gastos de publicidad. El coste total de

comercializacion obtenido son 231.840,00€.

Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIl). Es el resultado de la diferencia entre
el margen bruto de explotacion y los costes de comercializacion. El BAIl obtenido asciende a
1.323.300,83€.
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Gastos financieros. La cuantia total de los costes financieros como suma de la
constitucién del préstamo hipotecario, los interés generados y el aval de entregas a cuenta
ascienden a 255.471,39¢€.

Beneficio antes de impuestos (BAI). Es el beneficio calculado como diferencia del BAIl y

los gastos financieros. El beneficio obtenido en esta promocion son 1.067.829,44€.

Impuesto de Sociedades. Se ha calculado como el 30% del beneficio antes de impuestos

(BAI), lo que asciende en este caso a 320.348,83€.

Beneficio neto. Es el beneficio obtenido por el promotor y calculado como diferencia del

BAIl y el impuesto de sociedades. El beneficio neto de esta promocion son 747.480,61€

A continuacién de refleja un cuadro resumen de los datos obtenidos:

Total Ingresos | 7.728.000,00
Gastos de Explotaciéon | 6.172.859,17

Margen bruto de explotacion | 1.555.140,83

Gastos de comercializacién | 231.840,00
BAIl | 1.323.300,83
Gastos financieros | 255.471,39
BAI | 1.067.829,44
Impuesto de sociedades | 320.348,83
Beneficio neto | 747.480,61

Tabla 5.5: “Cuenta de resultados”
Fuente: Elaboracién propia.

e.2. Obtencidn de los criterios de rentabilidad estaticos.

Analizada la cuenta de resultados, se han calculado las rentabilidades estaticas de la
promocion para tener un conocimiento previo de la rentabilidad de la inversion sin tener en
cuenta factores temporales y atendiendo solo al estudio econdémico. Las rentabilidades
estaticas calculadas son: la rentabilidad estatica sobre la inversidn, la rentabilidad de los

recursos propios, el margen sobre ventas, la repercusion del suelo y la repercusion del suelo
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sobre las ventas. A continuacion se detallan los resultados obtenidos de cada uno de estos

valores:

Rentabilidad estatica sobre la Inversiéon (REI). Se trata de la rentabilidad de la inversion
independiente del financiamiento, calculada como cociente del BAIl entre el coste total del
proyecto. Se ha considerado que la promocién es rentable si este indice supera el 16%, ya que
nos encontramos en tiempos de crisis. Por lo tanto, una vez hechos los calculos, se ha

obtenido un resultado del 19,87% y la promocion si parece rentable.

Margen sobre ventas (MgV). Marca el beneficio antes de impuestos sobre los cobros.
Este indice se calcula como cociente del BAI y el total de ventas. Se ha considerado que la
promocion es rentable si este indice supera el 9%. Tras los célculos so obtiene un indice del

13,82% y la promocion si parece rentable.

Rentabilidad de los Recursos Propios (RRP). Se trata del indice que marca el beneficio
de la empresa respecto a los recursos propios invertidos en este proyecto. Este indice se
calcula como cociente entre el beneficio neto y los recursos propios. Se considera que la
promocion es rentable si este indice supera el 10% vy tras los calculos, se obtiene un valor del

16,14% y por lo tanto la promocidn si parece rentable.

Repercusién del suelo sobre ventas. Este indice marca respecto a los ingresos, la
cantidad de dinero que se emplea para pagar el solar. Se calcula como cociente entre el precio
del solar y el cobro por ventas. Considerando un 40% un resultado alto, el valor obtenido en

nuestra promocion es del 44,38% y por lo tanto es un resultado demasiado elevado.

Repercusion del suelo. Es el valor que marca el precio del solar por m? de construccion
sobre rasante. Teniendo en cuenta que se construye sobre rasante alrededor de los 3.111 m’t
y conociendo el precio del solar, se ha obtenido un valor de repercusion del suelo de
1.102,54€/mt.

Tras los resultados obtenidos se llega la conclusion que aunque la promocion en su
conjunto parece rentable, los indices obtenidos rozan el limite como promocién no rentable y se
deben tomar medidas para aumentar estos volaros. Cabe destacar que segun la repercusion
del suelo sobre ventas la promocién no es rentable y es necesaria como medida preventiva una

mejor negociacion del precio del solar con el propietario de este.
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F) ANALISIS DEL “CASH-FLOW”.

f.1. Obtencion del “Cash-flow” de la promocién.

Paralelamente al calculo de costes y la previsién de ingresos por ventas de la promocion,

se ha creado una planificacion temporal para conocer todas las etapas y el saldo de tesoreria

al final de la actividad inmobiliaria. Para la obtenciéon de este flujo de caja, se ha asignado

durante todo el periodo de la actividad, el espacio y tiempo de cada uno de los cobros y pagos

obtenidos. Esta planificacion temporal determina las etapas de desarrollo de la promocion,

fijando de forma estimada fechas previstas, y asi establecer el control temporal en cualquier

momento de la promocion (ver Anexo ).

80

Planificacion completa de la actividad inmobiliaria. La actividad inmobiliaria
comprende 38 meses, empezando en el momento que el promotor adquiere el solar y

terminando con la ultima liquidacion de IVA.

Planificacion de Adquisicion del Solar. Se adquiere el solar abonando una entrada del
10% (Mes 1) y el 90% restante dos meses después (Mes 3). EI mismo mes que acabamos
de pagar el solar se procede a la escritura publica, que conlleva los gastos documentales
de Notario y Registrador, ademas del AJD. Los otros gastos para analizar la calidad del

solar y la peticién de la cédula de calificacién urbanistica se abonan en el Mes 1.

Planificacion de la Fase de Gestion. Una vez realizada la adquisicion del solar, se
inician una serie de actividades que se deben dirigir, estas fases son denominadas fase de
gestion, y que son: realizaciéon del proyecto basico, tramitacion de licencia de obras (Mes

4) y realizacion del proyecto de ejecucion, concesion de la licencia de obras (Mes 6).

Planificacion de la Construccion. Establecida la fecha de inicio a partir de la concesion
de la licencia de obras, y la realizacion del proyecto de ejecucion (Mes 6). Se estima la
duracion total de la ejecucion de las obras en 18 meses, empezando en el Mes 8 y
terminando en el Mes 25. Se ha estimado el ritmo de ejecuciéon en base a unos
porcentajes que se toman como referencia para el pago de las certificaciones mensuales.

Los porcentajes del ritmo de pagos de las certificaciones son los siguientes:
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Mes Mes8 Mes9 Mesl0 Mesll Mesl1l2 Mesl1l3 Mesl1l4d Mesl5 Mes 16
% 0,2 2,0 2,0 3,2 4,0 6,3 7.0 7,3 8,4

Mes Mesl1l7 Mes1l8 Mes19 Mes20 Mes21 Mes22 Mes23 Mes24 Mes25
% 9,6 9,6 9,8 9,6 9,0 6,0 4,0 1,0 1,0

Tabla 5.6: “Ritmo de certificaciones de obra”
Fuente: Elaboracién propia.

Todas estas actividades no son independientes, y su ejecucién es consecuencia de las
anteriores. Una vez determinado su espacio en el tiempo se han distribuido los otros pagos de
la promocion, atendiendo a las directrices del proceso edificatorio y de una manera ldgica,

ordenada y coherente (ver Anexo |)

Hipoétesis de venta. Apoyandonos en los datos obtenidos en el estudio comercial
referente a la demanda y los precios de venta de viviendas que afectan a la zona, se
considera que se vende toda la promocion inmobiliaria durante los 38 meses que dura la
actividad. Se ha establecido el Mes 11 como la fecha de inicio de la venta de los primeros
inmuebles, y el Mes 23 como fecha de la ultima venta. Las condiciones de los cobros

vienen determinadas segun la Tabla 5.14: “Condiciones de venta”

Una vez comprobados que los importes coinciden con los calculos previstos del Estudio

econdémico, se calcula la tesoreria.

f.2. Obtencion de los criterios de rentabilidad dinamicos.

Analizado el “Cash-flow”, se han calculado las rentabilidades dinamicas de la promocién
para tener un conocimiento previo de la rentabilidad de la inversién teniendo en cuenta factores
temporales y atendiendo a la planificacién temporal. Las rentabilidades dinamicas calculadas
son el VAN y el TIR. A continuacion se detallan los resultados obtenidos de cada uno de estos

valores:

VAN. Es el valor actual de la promocién descontando el coste medio de la financiacion

(6%), segun los calculos el VAN en esta promocion asciende a 682.256,97€.
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TIR. Es la rentabilidad de la promocion independientemente de como se financie y viene
dado segun el periodo de flujos del “Cash-flow”. Segun la siguiente tabla el TIR mensual

asciende al 1,35% vy por lo tanto el TIR anual al 17%.

1.500.000,00
1.000.000,00 \
500.000,00
0,00 . : )
0% 0,5% 1% 1, 2% 2,5%
-500.000,00 \

-1.000.000.00

Figura 5.11: “VAN-TIR de la promocién”
Fuente: Elaboracién propia.

Una vez obtenidos estos resultados debemos concluir y concluimos que esta promocion parece
rentable pero es arriesgada ya que roza el limite de las rentabilidades tanto estaticas como

dinamicas.

G) ACCIONES CORRECTORAS.

Conocido el beneficio de la promocion como la diferencia entre cobros y pagos, se ha
creado un grafico de flujo de caja durante todo el tiempo que dura la promocién, y se observa
que el tiempo que se tarda en recuperar lo invertido (payback) son 22 meses, y el mes con
mayor déficit de caja es el mes 8 con -4.632.452,22€. En la siguiente grafica se muestra el flujo

de caja de la promocion.
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Figura 5.12: “Flujo de caja sin accion correctora”
Fuente: Elaboracién propia.

A partir de esta grafica, el estudio se centra en la financiacion

estudiando modalidades de financiacion y la creacién de un préstamo

externa de la promocion,

hipotecario, y aplicandole

posibles acciones correctoras para posteriormente elegir la mas ventajosa para la promocion:

capital social del 100%, préstamo francés, préstamo aleman, préstamo americano y linea de

crédito. Los flujos de caja con acciones correctoras se detallan a continuacion:

Flujo de caja con accion correctora. Capital social del 100%. Para la correccién del

flujo de caja de la promocién durante los primeros meses de la actividad se ha considerado que

el promotor o en su caso los socios de la empresa, aportan el 100%

del dinero necesario y no

se recurre a ningun préstamo hipotecario. El dinero que se debe aportar durante los primeros

meses para que exista liquidez en caja asciende a 4.632.452,22¢€.
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Figura 5.13: “Flujo de caja con accién correctora. Capital social 100%”
Fuente: Elaboracion propia.

Considerando estos como tiempos de crisis financiera, es mas dificil por parte de los
promotores conseguir un préstamo hipotecario de gran cuantia y por lo tanto la aportacién
personal, de sus socios o de sus clientes, debera ser muy elevada. En los siguientes supuestos

se ha considera la aportacién del capital social en un 90%.

Flujo de caja con accién correctora. Préstamo Francés (Capital social del 90%). En la
correccion del flujo de caja negativo mediante la solicitud de un préstamo a una entidad
bancaria al 5% de interés anual y eligiendo un sistema de amortizacién por el método francés,

el principal del préstamo asciende a 610.093,96€ y los intereses generados 29.659,05€.
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Figura 5.14: “Flujo de caja con accion correctora. Préstamo Francés (Capital social 90%)”
Fuente: Elaboracién propia.
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Flujo de caja con accién correctora. Préstamo Aleman (Capital social del 90%). En la
correccion del flujo de caja negativo mediante la solicitud de un préstamo a una entidad
bancaria al 5% de interés anual y eligiendo un sistema de amortizacién por el método aleman,

el principal del préstamo asciende a 613.799,92€ y los intereses generados 29.841,00€.
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Figura 5.15: “Flujo de caja con accién correctora. Préstamo Aleman (Capital social 90%)”
Fuente: Elaboracién propia.

Flujo de caja con accion correctora. Préstamo Americano (Capital social del 90%).
En la correccion del flujo de caja negativo mediante la solicitud de un préstamo a una entidad
bancaria al 5% de interés anual y eligiendo un sistema de amortizacién por el método aleman,

el principal del préstamo asciende a 475.289,60€ y los intereses generados 43.568,21€.
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Figura 5.16: “Flujo de caja con accion correctora. Préstamo Americano (Capital social 90%)”
Fuente: Elaboracién propia.
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Flujo de caja con accién correctora. Linea de crédito (Capital social del 90%). En la
correccioén del flujo de caja negativo mediante la solicitud de una linea de crédito a una entidad
bancaria al 9% de interés anual, el principal del préstamo asciende a 470.912,84€ y los

intereses generados 17.990,28€.
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Figura 5.17: “Flujo de caja con accién correctora. Linea de crédito (Capital social 90%)”
Fuente: Elaboracién propia.

Por lo tanto, y una vez analizados los casos anteriores se decide que la accién correctora
mas ventajosa para la promocion sera la linea de crédito.

H) ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En este punto se explican las diferentes opciones que se establecen para aumentar la
rentabilidad de la promocién, y aquellas posibles situaciones que se podria encontrar el

promotor una vez empezada la promocién inmobiliaria.

Caso 1: Reduccidn del precio del solar en un 10%. En este supuesto se ha considerado
que el promotor negocia la bajada del precio del solar en un 10% respecto del supuesto inicial
con un precio de coste final de 3.087.000, y se vuelven a analizar las rentabilidades estaticas y

dinamicas para valorar la rentabilidad de la promocion.
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RENTABILIDADES ESTATICAS ‘

Rentabilidad estatica de la inversion (BAICOSTE TOTAL) 26,74% | A PROMOCION PARECE

RENTABLE
Margen sobre ventas (BAI/VENTAS) 18,49% Iﬁéﬁ.ﬁ:&‘ffémo'\l PARECE
Rentabilidad de recursos propios (BN/RECURSOS PROPIOS) 23,77% Iééﬁ.rRAoévll_gCION PARECE
Repercusion del suelo ventas (P°SUELO/VENTAS) 39,95%
Repercusion del suelo (P°SUELO/SUP.S.RASANTE) 992,29€/m*

Tabla 5.7: “Rentabilidades estaticas segun bajada del precio del solar’
Fuente: Elaboracién propia.

Destaca el aumento de la rentabilidad de la inversion sobre el 8%, y de méas de un 7% en
la rentabilidad de los recursos propios. Por otra parte, recalcar la baja de la repercusion del
suelo. En este caso obtenemos un VAN de 1.037.197,91€ y un TIR del 25% anual. Decir

también, que en este supuesto el payback llega hasta los 21 meses.

El precio maximo por el que el promotor podria comprar el solar manteniendo la promocion
como rentable seria 3.640.945€

Destacar esta accion como la mejor opcion que deberia barajar el promotor si quiere ver

un aumento de las rentabilidades de la inversién y evitar riesgos respecto a la inicial.

Caso 2: Supuesto aumento del PEM en un 10%. En este supuesto se considera un
aumento del PEM del 15% respecto del supuesto inicial, a destacar los resultados obtenidos

por los criterios de rentabilidad estaticos y dinamicos.

RENTABILIDADES ESTATICAS ‘

Rentabilidad estatica de la inversion (BAI/COSTE TOTAL) 15,77% EQS.F:B“:I_(ECION NO PARECE
Margen sobre ventas (BAI/VENTAS) 10,77% E'EE.FA?B“:I_%CION PARECE
Rentabilidad de recursos propios (BN/RECURSOS PROPIOS) 1253% | ppian oo 0N PARECE
Repercusion del suelo ventas (P°SUELO/VENTAS) 44,38%

Repercusion del suelo (P°SUELO/SUP.S.RASANTE) 1.102,54€/m*

Tabla 5.8: “Rentabilidades estaticas segin aumento del PEM”.
Fuente: Elaboracion propia.

Destaca la bajada de poco mas del 4% de la rentabilidad de la inversion, de un 3% en el
margen sobre ventas y del 4% de la rentabilidad de los recursos propios. Por otra parte, la
repercusion del valor del suelo se mantiene en el mismo valor al no depender de este. En este
caso obtenemos un VAN de 472.993,22€, un TIR de 15% anual. Decir también, que en este

supuesto el payback llega hasta los 22 meses.

87
MIQUEL GIMENO VALERO
PROYECTO FINAL DE GRADO
MODALIDAD CIENTIFICO-TECNICO



UNIVERSITAT R
x S
POLITECNICA N Ingenieria do Edificacion

DE VALENCIA

Segun los calculos, el porcentaje limite que se podria asumir como supuesto aumento de
la variacion del PEM manteniendo la promocion como rentable sera el 9,4%, lo que en datos se
traduciria en un PEM de 1.949.363,31€ respecto al 1.781.867,74€ del PEM inicial.

Analizados los datos anteriores, el promotor debera evitar cualquier modificacion
sustancial del proyecto para evitar variacion en los costes de construccion ya que existe poco

margen de error.

Caso 3: Aumento del precio de venta de las viviendas en un 10%. Se ha considerado
la opcion de aumentar un 10% los precios de venta de las viviendas de las tres tipologias. Los

resultados obtenidos por los criterios de rentabilidad estaticos y dinamicos son los siguientes:

RENTABILIDADES ESTATICAS ‘

Rentabilidad estatica de Ia inversion (BAIICOSTE TOTAL) 28,21% ké;ffBNI'_%C'ON PARECE
Margen sobre ventas (BAI/VENTAS) 19,37% EQSFSB“:I_%CION PARECE
Rentabilidad de recursos propios (BN/RECURSOS PROPIOS) | 24,28% | e r t1 OCION PARECE
Repercusion del suelo ventas (P°SUELO/VENTAS) 41,26%

Repercusion del suelo (P°SUELO/SUP.S.RASANTE) 1.102,54€/m*

Tabla 5.9: “Rentabilidades estaticas segin aumento del precio de las viviendas”.
Fuente: Elaboracién propia.

De los criterios de rentabilidad estaticos cabe destacar por ejemplo, el aumento del 9%
que ha sufrido la rentabilidad de la inversion respecto del supuesto inicial, el aumento en torno
al 6% del margen de ventas, y el 18% de aumento que ha sufrido la rentabilidad fde recursos
propios. En cuanto a los rentabilidades dinamicas se ha obtenido un VAN de 1.175.087,04€ y

un TIR del 25% anual. El payback se establece a los 20 meses.

En el caso que se deba bajar el precio de las viviendas en busca de una mayor demanda,
los precios de estas para que la promocion resulte rentable no podran reducirse en mas de un
4,5% del precio inicial en las tres tipologias de viviendas que tiene la promocion. Este ultimo

caso es el mas importante ya que es el que mas se ajusta a la realidad.

Como conclusion final decir que la promocién diseiiada conforme a los beneficios
obtenidos parece rentable, pero es una promocién que cualquier variaciéon en sus costes
podria producir riesgos. En consecuencia, habria que analizar los casos anteriormente

descritos o combinacion de ellos para obtener mayores rentabilidades.
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CASO PRACTICO 2: PROMOCION DEL DISTRITO “JESUS”

El siguiente caso practico que trata este proyecto es el estudio econémico-financiero de
una promocion en el distrito “Jesus” de la ciudad de Valencia, siguiendo la metodologia
empleada y tratando los mismos aspectos estudiados en la promocién anterior. A continuacion

se detalla la situacion del distrito, asi como sus limites y la composiciéon de sus barrios.

Figura 5.18: “Distritos de Valencia” Figura 5.19: “Distrito Jesus”
Fuente: Oficina estadistica del ayuntamiento de Valencia Fuente: Oficina estadistica del ayuntamiento de Valencia

El distrito linda al norte con la avenida de César Giorgeta haciendo de limite con el distrito
de “Extramurs”; al este la avenida de Poeta Federico Garcia Lorca con el distrito “Quatre
Carreres”; al oeste la avenida de Gaspar Aguilar y la calle Campos Crespo con el distrito
“Patraix”; y al sur el Cinturon Ronda Sur con el distrito “Pobles del sud”. Como se refleja en la
siguiente figura, el distrito estd compuesto por los barrios de “La Raiosa”, “L’hort de Senabre”,

“La Creu Coberta”, “Sant Marcelli” y “Cami Real”
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Figura 5.20: “Informacion por barrios del distrito de Jesus”
Fuente: Oficina estadistica del ayuntamiento de Valencia

A) DESCRIPCION DEL SOLAR:

a.1 Ubicacion

Para el estudio de la viabilidad econémico-financiera de la siguiente promocién en el
distrito de “Jesus” se ha escogido el siguiente solar situado en el barrio de “La Raiosa” del cual

se adjunta plano de situacién y galeria fotografica:

Distrito “Jesus” barrio de “La Raiosa”
C/ Micer Rabasa n°12
46007 VALENCIA (VALENCIA)
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Figura 5.21: “Plano de situacion del solar de la promocién de Jesus”
Fuente: Informacion urbanistica de la pagina web del ayuntamiento de Valencia.

Figura 5.22: “Fotografia 1, solar de la promocion de Jesus”
Fuente: Informacion urbanistica de la pagina web “www.goolzoom.com”.
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Figura 5.23: “Fotografia 2, solar de la promocién de Jesus”
Fuente: Elaboracién propia.

Figura 5.24: “Fotografia 3, solar de la promocién de Jesus”
Fuente: Elaboracién propia
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Figura 5.25: “Fotografia 4, solar de la promocién de Jesus”
Fuente: Elaboracién propia

a.2 Circunstancias urbanisticas

El solar que se pretende comprar cumple todas las condiciones de parcela exigibles por el
planeamiento urbanistico para que este sea edificable. Su superficie alcanza los 216m?
superando asi los 100m? de parcela minima edificable, los 8m de longitud minima de fachada y

el rectangulo inscrito de 80m?>.

Se adjunta el informe de circunstancias urbanisticas que afecta al solar para el posterior

disefio de la promocién.
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Figura 5.26: Informe de circunstancias urbanisticas

Fuente: Area de urbanismo, vivienda y calidad urbana del ayuntamiento de valencia.
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a.3 Precio

Como en la promocién anterior, tras el estudio exhaustivo de la zona en el que se ha
analizado la situacion del solar, las dotaciones cercanas a este y la comparacion de precios de
otros solares cercanos, se estima un precio de compra de 1.520.000€, lo que conlleva la un
valor de repercusién de 1.111,10€/m’t contabilizando la construccién sobre rasante y que es

aproximadamente en 1.368 m’t.

B) DESCRIPCION DE LA PROMOCION:

Se trata de una promocion privada, con una capacidad edificable de 1.368 m?t. sobre
rasante de tipologia residencial colectiva en manzana cerrada segun la ficha urbanistica, pero
analizando los edificios de la misma manzana se observa que estos tienen las caracteristicas

propias de tipologia edificatoria de manzana compacta.

La promocién se desarrolla en planta baja, y cinco plantas tipo mas aticos. La promocion
disefiada esta repartida en 12 viviendas a destacar las siguientes tipologias:

Tipo 1: Viviendas de 3 habitaciones, 2 bafos completos, cocina y salén-comedor.

Tipo 2 (&ticos): Viviendas de 2 habitaciones, 1 bafo completo, cocina y salén-comedor.

Se contempla la creacion de 2 locales comerciales en planta baja y dos sétanos para 14
plazas de garaje y 12 trasteros.

Se detallan en la siguiente tabla las superficies construida y util de cada uno de los

inmuebles:
ELEMENTOS UDS. M2 CONST. M2 UTILES
VIVIENDAS

TIPO 1 10 96 82

TIPO 2 (Aticos) 2 60 51

LOCALES 2 88 75

GARAJES 14 12 12

TRASTEROS 12 7 6

URB. INTERIOR - - -

Tabla 5.10: “Disefio de la promocién de Jesus”
Fuente: Elaboracion propia
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C) ESTUDIO DE COSTES
c.1. Coste del solar

Los gastos derivados de la compra del solar son los siguientes: precio del solar, gastos

documentales, impuestos y otros gastos.

Precio del solar. El precio de venta del solar se ha obtenido calculando el coste de

repercusion medio de la zona (€/m2t), lo que asciende a 1.520.000 €.

Gastos documentales. Los gastos que conllevan la documentacion en escritura publica y
la posterior inscripcion en el Registro de la Propiedad se calculan atendiendo a la Figura

4.3:Calculo de honorarios de Notarios y Registradores de la propiedad”.

Se aplica una deduccion del 5% de los honorarios de Notarios y Registradores de la
Propiedad aprobado por el RD Ley 8/2010 de 20 de mayo, como medida extraordinaria para la

reduccion del déficit publico. Los gastos documentales obtenidos son los siguientes:

Notario: 792,91€
IVA soportado (18%): 142,72€
Retencion (15%): 118,94€

Registrador de la propiedad: 465,79€
IVA soportado (18%): 83,84€
Retencion (15%): 69,87€

El total de gastos documentales asciende a 1.258,70€

Impuestos. La repercusion de las operaciones de compraventa del solar se concreta a
través del IVA y Actos Juridicos Documentados (AJD), este Ultimo impuesto nos viene dado
porque la compra se la hacemos a una empresa privada que es duefia del inmueble. Tomando
como base imponible el precio del solar, el 1% de AJD y el 18% de IVA soportado los datos

obtenidos son los siguientes:

96 MIQUEL GIMENO VALERO
PROYECTO FINAL DE GRADO
MODALIDAD CIENTIFICO-TECNICO



UNIVERSITAT R
POLITECNICA N Ingenieria do Edificacion
DE VALENCIA

IVA soportado: 273.600€
AJD: 15.200€

Por lo tanto, los gastos correspondientes a Impuestos ascienden a 15.200€.

Otros gastos. Los ultimos gastos derivados de la compra del solar son un levantamiento
topografico y estudio geotécnico para conocer mas a fondo las caracteristicas del solar que
vamos a edificar, el IVA soportado de estos dos (18%), y la cédula de calificacion urbanistica
que pedimos al ayuntamiento segun la Ordenanza correspondiente. Los resultados obtenidos

son los siguientes:

Levantamiento topografico: 1.000€
Estudio geotécnico: 2.500€
IVA soportado (18%): 630€

Cédula de calificacion urbanistica: 131,23€
La cifra correspondiente al sumatorio de los anteriores alcanza los 3.631,23€
Por lo tanto, el total de coste del solar asciende a 1.540.089,93€
c.2. Coste de construccion

Se estima el PEC de la obra a partir de los estudios de mercado sobre los valores del
suelo y de la construccidon que realiza de forma peridédica el Ministerio de Economia y
Hacienda. El coste de construccion de esta promocion comprende el total del PEC de la obra,

la retencion de la obra y el IVA soportado.

Basandonos en la Tabla 4.4:"Valor de los modulos basicos de construccion”, se ha
escogido el MBC-3 600 €/m? y se le ha aplicado sus correspondientes coeficientes de
actualizacion, y los coeficientes de uso, clase, modalidad y categoria. Los datos finales

obtenidos se muestran a continuacion en la siguiente tabla:

VIVIENDAS GARAIJES TRASTEROS LOCALES

Superficie Total
Precio de coste €/m2

Tabla 5.11: “Disefio de la promocién”
Fuente: Elaboracion propia
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Obra. Obtenidos los datos anteriores, se calcula el PEC de la obra como el producto de la

superficie y el precio de coste de cada tipologia, obteniéndose los siguientes costes:

Viviendas: 922.476,60€
Locales: 150.329,52€
Garajes: 79.720,20€
Trasteros: 39.860,10€

Total PEC: 1.192.386,42€

IVA soportado (8%): 95.390,82€
Retencion de obra (10%): 119.238,64€

Obtenido el PEC se obtiene el PEM deduciéndole los gastos generales y el beneficio
industrial. De manera aproximada el PEM de nuestra promocion asciende a 993.655,35€,
obtenido como la relacion PEC/PEM del 20%, dato necesario para la obtencion de futuros

costes.

Urbanizacion interior. En esta promocion no se prevén gastos de urbanizacion.
El total de costes de construccion asciende a 1.192.386,42€

c.3. Honorarios facultativos

Se han calculado de manera orientativa los honorarios facultativos de Arquitecto, Ingeniero
de telecomunicaciones e Ingeniero de la Edificacion, basandose en las tarifas propuestas por
los Colegios Profesionales.

Arquitecto. Realizara el proyecto basico y el proyecto de ejecucion, ademas pertenecera

a la direccion facultativa y cobrara la liquidacion y recepcion de la obra. Se abonara con ello el

IVA soportado y la retencion.
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Los honorarios referentes al Arquitecto se han calculado siguiendo la siguiente formula y
se ha adjudicado de manera estimada un porcentaje del total a cada uno de los trabajos que va

de realizar.

H=SxMx(F1xF2xF3x...x Fi)

S superficie de cada uso distinto en m?
M Importe de honorarios base (segun tablas)

Fi coeficientes correctores (segun tablas)

Una vez obtenidos los honorarios y que ascienden a 63.050,00€, los porcentajes

anteriormente descritos se distribuyen conforme a lo descrito a continuacién:

Proyecto Basico (45%): 28.372,50€
Proyecto de Ejecucion (25%): 15.762,50€
Direccién de obra (25%): 15.762,50€
Liquidacion de obra (5%): 3.152,50€

IVA soportado (18%): 11.347,00€
Retencion (15%): 9.457,50€

Ingeniero de telecomunicaciones. Se encargara de la redaccion del proyecto y de la
direccion de obra en tema de telecomunicaciones, y se abonara el IVA soportado y la

retencion.

Los honorarios referentes al Ingeniero de telecomunicaciones se han calculado siguiendo

la, Tabla 4.5: “Tabla orientativa de honorarios de telecomunicaciones”.

Los resultados obtenidos son los siguientes:

Proyecto: 619,04€
Direccion de obra: 546,92€

IVA soportado (18%): 209,87€
Retencion (15%): 174,89€
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El total de honorarios correspondiente al Ingeniero de telecomunicaciones asciende a
1.165,96€

Ingeniero de la edificacidon. Se encargara de la direccidon de ejecucion de obra y se
encargara de las actuaciones en materia de seguridad y salud y la redaccion del programa de

control de calidad. Se abonara el IVA soportado y la retencidn correspondiente.

Los honorarios del Ingeniero de edificacion se han estimado como el 30% de los
honorarios facultativos del arquitecto en concepto de la direccion de ejecuciéon de la obra, la
redaccién del programa del control de calidad como el 20% de la direccién de la ejecucion, y el
encargo de las actuaciones en materia de seguridad y salud segun la siguiente féormula

orientativa publicada por el Colegio Profesional de Ingenieros de la Edificacién de Valencia.

H=SXxMxPxC,

S superficie construida en m?
M importe base de honorarios (segun tabla del Colegio)
P coeficiente de ponderacion (segun tabla del Colegio)

Ca coeficiente de actualizacion en funcion del IPC

Los resultados obtenidos son los siguientes:

Direccion de ejecucion de obra: 18.915,00€
Seguridad y salud: 9.143,57€
Programa de control de calidad: 3.783,00€

IVA soportado (18%): 5.731,48€
Retencion (15%): 4.776,24€

Los honorarios facultativos del Ingeniero de edificacion ascienden a 31.841,57€

El total de gastos de honorarios facultativos asciende a 96.057,53€

c.4. Gastos legales
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Se trata de costes juridicos y fiscales, estos son: las licencias, la declaraciéon de obra
nueva, la declaracién de divisibn horizontal, la cédula de habitabilidad, el seguro de
responsabilidad decenal, el Impuesto de Actividades Econdémicas (IAE) y el Impuesto de

Bienes Inmueble (IBI),

Licencias. Anteriormente a la ejecucion se pedira la Licencia de obras en la que se
abonara una tasa y el impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras (ICIO). Asimismo

pagamos la licencia de primera ocupacion para la puesta en uso.

El célculo de la tasa de la licencia de obras se basa en la Ordenanza del Ayuntamiento de
Valencia en funcién del PEM (993.655,35€) siguiendo la Figura 4.4:"Tasa para la obtencién de

licencia de obras”.

Como marca el Ayuntamiento de Valencia, el ICIO se valora como el 4% del Presupuesto
de Ejecucién Material y la licencia de primera ocupaciéon como el 10% de lo que hubiera tocado

abonar en concepto de tasa por licencia de obras.

Los resultados obtenidos son los siguientes:

Licencia de obras: 49.691,91€
Tasa: 9.945,70€
ICIO: 39.746,21€

Licencia 12Ocupacioén: 994,57€

El coste total de licencias son 50.686,48€

Declaracion de obra nueva. Una vez adquirida la licencia de obras se realiza la
Declaracion de obra nueva ante notario y registrador para inscribir la realizacion de la obra,

ademas se abona el AJD (1% del PEC), la retencion y el IVA soportado.

Los gastos de notaria y registrador se calculan segun la Figura 4.3:”Calculo de honorarios
de Notarios y Registradores de la propiedad”, tomando como base imponible el PEC, vy

deduciendo el 5% segun lo aprobado por el RD Ley 8/2010 de 20 de mayo.
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Los resultados obtenidos se detallan a continuacion:

Notario: 699,54€
AJD (1% del PEC): 11.923,86€
Registrador: 403,55€

IVA soportado (18%):198,56€
Retencion (15%): 165,46€

El coste total de la Declaracion de obra nueva asciende a 13.026,95€

Declaracion de division horizontal. A continuacién se constituye la Declaracion de
division horizontal como consecuencia de la divisién de fincas independientes (propiedades)
ante notario y registrador, el calculo del abono del AJD (1% del PEC mas el valor del suelo), las

respectivas retenciones y el IVA soportado.

Se ha dividido la promocién en varias fincas, una por cada vivienda, local, garaje y
trastero, para la inscripcidon en escritura publica, surgiendo tantas fincas registrables como

fincas independientes constan en el disefio de la promocion.

Los gastos de notaria y registrador se calculan segun la Figura 4.3:”Calculo de honorarios
de Notarios y Registradores de la propiedad”, tomando como base imponible para los
honorarios de notaria el PEC mas el Valor del suelo, y para los honorarios de registrador de la
propiedad el PEC mas el Valor del suelo entre el numero de fincas registrables. Se deduce el
5% segun lo aprobado por el RD Ley 8/2010 de 20 de mayo. El AJD corresponde al 1% del

valor del PEC mas el Valor del suelo.

Los resultados conseguidos son los siguientes:

Notario: 1.132,74€
AJD (1% del PEC + Valor del suelo): 27.125,86€
Registrador: 2.911,56€

IVA soportado (18%): 727,97€
Retencion (15%): 606,65€
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El coste total de la Declaracion de division horizontal asciende a 31.168,17€

Cédula de habitabilidad. Una vez finalizada se pide y se abona el pago de la tasa de la
Cédula de habitabilidad. Esta tasa es el importe resultante del producto del Mdédulo basico

vigente, la superficie util de las viviendas, el nimero de viviendas y el tipo impositivo.

Cédula de habitabilidad: 137,53€

En cuanto a los resultados correspondientes a seguros e impuestos generados por la

promocion se han tenido en cuenta y se han calculado los que a continuacion se detallan.

Seguro de responsabilidad decenal. Antes del comienzo de la obra se contrata un
seguro de responsabilidad decenal y se tienen en cuenta los gastos generados por el contrato

del Organismo de Control Técnico (OCT) y el pago de la Pdliza de seguro.

Se ha calculado de forma orientativa el control técnico en un 0,75% del PEM vy la pdliza de

seguro en un 0,95% del PEM. Ademas, se obtiene el IVA correspondiente al control técnico.

Los resultados obtenidos por la contratacion del seguro de responsabilidad decenal son

los siguientes:

Control técnico: 7.452,42€
Pdliza de seguro: 9.439,73€

IVA soportado: 1.341,43€

El total del coste generado por el seguro de responsabilidad decenal son 16.892,14€

Impuesto de Actividades Econémicas (IAE). Se ha considerado y calculado el impuesto

que debera pagar el promotor como consecuencia de la realizacion de la actividad empresarial.

La cuota de la actividad se calcula como suma de una cuota fija y la cuota variable

ajustandose a las tarifas de la CNAE por RD legislativo 2/2004 (Figura 4.7: "La actividad de

103
MIQUEL GIMENO VALERO
PROYECTO FINAL DE GRADO
MODALIDAD CIENTIFICO-TECNICO



UNIVERSITAT o
POLITECNICA N Ingenieria g Edificacion
DE VALENCIA

Promocion de edificaciones segun la CNAE”) e incrementandolos segun coeficientes de

ponderacion, coeficientes de situacion y recargos provinciales.

El total del Impuesto de Actividades Econdmicas asciende a 5.771,51€

Impuesto sobre Bienes Inmueble (IBl). Es el impuesto que se debera pagar por el mero
hecho de estar en posesion de bienes inmueble. Este dato se obtiene como el resultado del
producto del valor catastral del inmueble, por el tipo impositivo marcado por las ordenanzas
municipales y deduciéndole la bonificacion que le corresponde. Segun las previsiones se
debera pagar este impuesto dos veces durante la promociéon ya que la actividad durara

alrededor de los dos anos.

Como se ha explicado anteriormente se prevé que la actividad dure dos afos y por tanto
las previsiones marcan dos pagos del IBI. Por lo tanto, el total del Impuesto sobre Bienes

Inmueble asciende a 1.761,24¢€.

El total de Gastos Legales como sumatorio de los costes de las licencias, la declaracion de
obra nueva, la declaracion de division horizontal, la cédula de habitabilidad, el seguro de
responsabilidad decenal, el Impuesto de Actividades Econdémicas (IAE) y el Impuesto de
Bienes Inmueble (IBI) asciende a un total de 119.384,02¢€.

c.5. Costes de gestion

Los costes de gestion de la promocion se han dividido en Gastos de administracion y
Gastos gerenciales. Estos costes se han estimado como un pequefio porcentaje de los costes

generados hasta el momento por la actividad inmobiliaria.
Tomando como dato de referencia el sumatorio del coste del solar, el coste de
construccion, los honorarios facultativos y los gastos legales, se ha estimado el 1% de gastos

de la administracion y el 2% de gastos gerenciales. Los valores obtenidos son los siguientes:

Gastos de la administracion (1%): 29.479,18€
Gastos gerenciales (2%): 58.958,36€

IVA soportado (18%): 15.918,76€

El total del coste de gestion asciende a 88.437,54€
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c.6. Costes de comercializacion

Los costes de comercializacion de la promocion se han dividido en Gastos de ventas y
Gastos de publicidad. Estos costes se han estimado como porcentaje de los cobros por ventas
de toda la promocion, estimandose este el 2% de gastos de ventas y el 1% de gastos de

publicidad. Los valores obtenidos son los siguientes:

Gastos de ventas: 78.520,00€
Gastos de publicidad: 39.260,00€

IVA soportado: 21.200,40€

El total de gastos de comercializacion asciende a 117.780,00€

c.7. Costes financieros

Los costes financieros comprenden los costes derivados de la constitucién del préstamo

hipotecario, los intereses del préstamo y el aval de entregas a cuenta.

Constitucion del préstamo hipotecario. Consiste en un proceso que se ha dividié en
tres fases. Estas fases tratan la solicitud y tramitacion del préstamo, la aprobacién vy
constitucion, y la disposicion del préstamo. Los gastos derivados de cada una de las fases se

detallan y explican a continuacion;

FASE1: Solicitud y tramitacion del préstamo. En esta fase se han tenido en cuenta los
gastos de tasacion valorados en 1.500€, y los gastos de estudio estimados como el 2% del

principal del préstamo. Los resultados obtenidos en esta fase son los siguientes:

Gastos de tasacion: 1.500€
Gastos de estudio: 4.770€

El coste total de la solicitud y tramitacién del préstamo son 6.270€
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FASEZ2: Aprobacion y constitucion. Los costes producidos durante esta fase son los
referentes a la constitucién del préstamo ante notario y registrador tomando como base
imponible el capital garantizado de cada vivienda, asi como el AJD (1% del capital garantizado)

y la retencion. Los resultados obtenidos son los siguientes:

Notario: 3.271,73€
AJD (1% del capital garantizado): 29.812,50€
Registrador: 1.716,34€

Retencion (15%): 748,21€

El coste total de la solicitud aprobacion y constitucion del préstamo son 34.800,57€

FASE3: Disposicion del préstamo. En esta fase se tiene en cuenta la contratacion de
un seguro de incendios calculado como el 0,1% del principal del préstamo y la comisiéon de
apertura del banco valorada en el 1% del mismo principal del préstamo. Los resultados

obtenidos son los siguientes:

Seguro de incendios: 2.385€
Comisién de apertura: 23.850€

El coste de la disposicidn del préstamo asciende a 26.235€

En cuanto al coste total de la constitucion del préstamo hipotecario como sumatorio de las

tres fases, se obtiene un resultado de 67.305,57€.

Intereses y aval de entregas a cuenta. Los intereses obtenidos durante la promocién son
aquellos generados por el préstamo hipotecario, calculado como el 75% del precio de las
viviendas y conociendo el tipo de interés anual (5%). A su vez, se ha considerado el aval de
entregas a cuenta durante la promocioén, conociendo el interés mensual y el coste del aval

trimestral (0,25%). Los valores obtenidos son los siguientes:

Intereses: 64.948,02€
Aval de entregas a cuenta: 4.488,45€

106 MIQUEL GIMENO VALERO
PROYECTO FINAL DE GRADO
MODALIDAD CIENTIFICO-TECNICO



UNIVERSITAT R
POLITECNICA N Ingenieria do Edificacion
DE VALENCIA

La cuantia total de los costes financieros como suma de la constitucién del préstamo

hipotecario, los interés generados y el aval de entregas a cuenta ascienden a 136.742,04€.

Atendiendo a los totales de todos los costes, el resultado obtenido referente al total
de pagos de la promocion inmobiliaria son 3.290.877,48€. A continuacion se detalla el

grafico de la distribucion de costes:

¥ Costedel solar

470/‘ Coste de construccién
0

) F Honorarios facultativos

i
¥ Gastos legales

¥ Costes de gestion

¥ Costes de
comercializacion

I Costes financieros

Figura 5.27: “Distribucion de costes”
Fuente: Elaboracién propia

D) ESTUDIO DE INGRESOS

Como en la anterior promocion, los ingresos comprenden la venta de todas las viviendas,
locales, garajes y trasteros. El precio de cada inmueble se ha estimado teniendo en cuenta los
factores comunes de la demanda como la situacién de la obra, las necesidades, las dotaciones
de las viviendas y la correccién del precio por altura, ya que se ha considerado mas caro el m?
de vivienda en atico que el m? de vivienda tipo en planta. Para los precios de venta se han
tenido en cuenta precios de promociones inmobiliarias de obra nueva y precios de venta de

viviendas en la zona.
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M2 CONST. M2 UTILES PRECIO DE VENTA

VIVIENDAS
TIPO 1 10 96 82 270.000€
TIPO 2 (Aticos) 2 60 51 240.000€
LOCALES 2 88 75 150.000€
GARAJES 14 12 12 25.000€
TRASTEROS 12 7 6 8.000€
URB. INTERIOR - - -

Tabla 5.12: “Precios de venta”.
Fuente: Elaboracién propia

Se ha considerado la venta de todos los inmuebles durante la actividad inmobiliaria,

concretamente durante 9 meses, y atendiendo a los ingresos segun los siguientes porcentajes:

ELEMENTOS  %ENTRADA %APLAZADO | %HIPOTECA

VIVIENDAS 10 15 75
LOCALES 60 40 -
GARAJES 40 60 -

TRASTEROS 40 60 -

Tabla 5.13: “Condiciones de venta”
Fuente: Elaboracioén propia

Se estable la relacion de compra de cada vivienda, con un garaje y un trastero, por lo tanto
por lo que se refiere a IVA repercutido, el porcentaje marcado por la ley se marca en un 8% y

todos los demas garajes y trasteros no vinculados a la compra de una vivienda se les aplica un
18%.

Los ingresos obtenidos por la venta de toda la promocién durante la actividad inmobiliaria
son los siguientes:

Viviendas: 3.180.000€
Entrada+Aplazado: 795.000€
Hipoteca: 2.385.000€

IVA repercutido (8%): 254.400€
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Locales: 300.000€
Entrada+Aplazado: 300.000€

IVA repercutido (18%): 54.000€

Garajes: 350.000€
Entrada+Aplazado: 350.000€

IVA repercutido (8%): 24.000€

IVA repercutido (18%): 9.000€
Trasteros: 96.000€

Entrada+Aplazado: 96.000€

IVA repercutido (8%): 7.680€

Atendiendo a los totales de todos los ingresos, el resultado obtenido referente al

total de cobros de la promocién inmobiliaria son 3.926.000€

E) ANALISIS DE LA CUENTA DE RESULTADOS

e.1. Obtencion de la cuenta de resultados.

La obtencion de la cuenta de resultados del proyecto se ha calculado a partir del total de
ingresos y gastos obtenidos anteriormente. La finalidad de la cuenta de resultados es obtener
el beneficio neto de la promocion y todos aquellos resultados necesarios para el calculo de las

rentabilidades estaticas.

La obtencion de la cuenta de resultados y los calculos obtenidos se detallan a

continuacion:

Total de ingresos. Se considera como el total de cobros obtenidos durante la promocion.
Estos cobros son la venta de viviendas, locales, garajes y trasteros. El importe obtenido por el
total de ingresos son 3.926.000€.
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Gastos de explotaciéon. Se calcula como el sumatorio de los costes del solar, el coste de
construccion, los honorarios facultativos, los gastos legales y los costes de gestidn. El resultado
obtenido asciende a 3.036.355,44¢€.

Margen bruto de explotaciéon. Es el resultado obtenido como diferencia del total de

ingresos y los gastos de explotacion, en este caso la cuantia son 889.644,56€.

Gastos de comercializacion. Como ya se ha explicado anteriormente son los costes
generados por los gastos de ventas y los gastos de publicidad. El coste total de

comercializacion obtenido son 117.780%€.

Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIl). Es el resultado de la diferencia entre
el margen bruto de explotacion y los costes de comercializacion. ElI BAIl obtenido asciende a
771.864,56€.

Gastos financieros. La cuantia total de los costes financieros como suma de la
constitucion del préstamo hipotecario, los interés generados y el aval de entregas a cuenta
ascienden a 136.742,04€.

Beneficio antes de impuestos (BAI). Es el beneficio calculado como diferencia del BAIl 'y

los gastos financieros. El beneficio obtenido en esta promocién son 635.122,52€.

Impuesto de Sociedades. Se ha calculado como el 30% del beneficio antes de impuestos

(BAI), lo que asciende en este caso a 190.536,76€.

Beneficio neto. Es el beneficio obtenido por el promotor y calculado como diferencia del

BAI y el impuesto de sociedades. El beneficio neto de esta promocion son 444.585,76€
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A continuacién de refleja un cuadro resumen de los datos obtenidos:

Total Ingresos 3.926.000€
Gastos de Explotacion | 3.036.355,44€
Margen bruto de explotacion | 889.644,56€

Gastos de comercializacion 117.780€
BAIl | 771.864,56€
Gastos financieros | 136.742,04€
BAI | 635.122,52€
Impuesto de sociedades | 190.536,76€
Beneficio neto | 444.585,76€

Tabla 5.14: “Cuenta de resultados”
Fuente: Elaboracioén propia

e.2. Obtencion de los criterios de rentabilidad estaticos.

Analizada la cuenta de resultados, se han calculado las rentabilidades estaticas de la
promocion para tener un conocimiento previo de la rentabilidad de la inversion sin tener en
cuenta factores temporales y atendiendo solo al estudio econdmico. Las rentabilidades
estaticas calculadas son: la rentabilidad estatica sobre la inversién, la rentabilidad de los
recursos propios, el margen sobre ventas, la repercusion del suelo y la repercusion del suelo
sobre las ventas. A continuacion se detallan los resultados obtenidos de cada uno de estos

valores:

Rentabilidad estatica sobre la Inversion (REI). Se trata de la rentabilidad de la inversion
independiente del financiamiento, calculada como cociente del BAIl entre el coste total del
proyecto. Se ha considerado que la promocion es rentable si este indice supera el 16%, ya que
nos encontramos en tiempos de crisis. Por lo tanto, una vez hechos los calculos, se ha

obtenido un resultado del 23,45% y la promocién si parece rentable.

Margen sobre ventas (MgV). Marca el beneficio antes de impuestos sobre los cobros.

Este indice se calcula como cociente del BAI y el total de ventas. Se ha considerado que la
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promocion es rentable si este indice supera el 9%. Tras los célculos so obtiene un indice del

16,18% y la promocion si parece rentable.

Rentabilidad de los Recursos Propios (RRP). Se trata del indice que marca el beneficio
de la empresa respecto a los recursos propios invertidos en este proyecto. Este indice se
calcula como cociente entre el beneficio neto y los recursos propios. Se considera que la
promocion es rentable si este indice supera el 10% vy tras los calculos, se obtiene un valor del

21,19% vy por lo tanto la promocién si parece rentable.

Repercusion del suelo sobre ventas. Este indice marca respecto a los ingresos, la
cantidad de dinero que se emplea para pagar el solar. Se calcula como cociente entre el precio
del solar y el cobro por ventas. Considerando un 40% un resultado alto, el valor obtenido en

nuestra promocioén es del 38,72% y por lo tanto no es un dato muy elevado.

Repercusion del suelo. Es el valor que marca el precio del solar por m? de construccion
sobre rasante. Teniendo en cuenta que se construye sobre rasante alrededor de los 1.368 m’t
y conociendo el precio del solar, se ha obtenido un valor de repercusion del suelo de
1.111,11€/mt.

Tras los resultados obtenidos se llega a la conclusién que la promocién es rentable segun
todos sus indices y los datos obtenidos superan sustancialmente los limites de rentabilidad
marcados. Por consiguiente, no parece ser una promocion arriesgada para los intereses del

promotor..

F) ANALISIS DEL “CASH-FLOW”.

f.1. Obtencion del “Cash-flow” de la promocién.

Se han establecido los mismos criterios que en la anterior promocién para la obtencién del

“Cash-flow”.

Tras el célculo de costes y la prevision de ingresos por ventas de la promocion, se ha
creado una planificacion temporal para conocer todas las etapas y el saldo de tesoreria al final
de la actividad inmobiliaria. Para la obtencion de este flujo de caja, se ha asignado durante todo
el periodo de la actividad, el espacio y tiempo de cada uno de los cobros y pagos obtenidos.

Esta planificacion temporal determina las etapas de desarrollo de la promocién, fijando de
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forma estimada fechas previstas, y asi establecer el control temporal en cualquier momento de

la promocion (ver Anexo ).

Planificacion completa de la actividad inmobiliaria. La actividad inmobiliaria
comprende 35 meses, empezando en el momento que el promotor adquiere el solar y

terminando con la ultima liquidacién de IVA.

Planificacion de Adquisicion del Solar. Se adquiere el solar abonando una entrada del
15% (Mes 1) y el 85% restante dos meses después (Mes 4). El mismo mes que acabamos
de pagar el solar se procede a la escritura publica, que conlleva los gastos documentales
de Notario y Registrador, ademas del AJD. Los otros gastos para analizar la calidad del

solar y la peticién de la cédula de calificacién urbanistica se abonan en el Mes 2.

Planificacion de la Fase de Gestion. Una vez realizada la adquisicion del solar, se
inician una serie de actividades que se deben dirigir, estas fases son denominadas fase de
gestion, y que son: realizaciéon del proyecto basico, tramitacion de licencia de obras (Mes

6) y realizacion del proyecto de ejecucioén, concesion de la licencia de obras (Mes 8).

Planificacion de la Construccion. Establecida la fecha de inicio a partir de la concesion
de la licencia de obras, y la realizacién del proyecto de ejecucion (Mes 8). Se estima la
duracion total de la ejecucién de las obras en 15 meses, empezando en el Mes 10 y
terminando en el Mes 24. Se ha estimado el ritmo de ejecuciéon en base a unos
porcentajes que se toman como referencia para el pago de las certificaciones mensuales.

Los porcentajes del ritmo de pagos de las certificaciones son los siguientes:

Mes Mes1l0 Mes1ll Mesl1l2 Mes1l3 Mesl4d Mesl1l5 Mesl6 Mes17
% 0,8 2,0 3,7 6,0 8,0 9,5 10.5 11,0

Mes Mes18 Mes19 Mes20 Mes21 Mes22 Mes23 Mes?24
% 11,0 11,0 9,8 7,2 5,0 3,0 1,5

Tabla 5.15: “Ritmo de certificaciones de obra”
Fuente: Elaboracién propia
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Todas estas actividades no son independientes, y su ejecucion es consecuencia de las
anteriores. Una vez determinado su espacio en el tiempo se han distribuido los otros pagos de
la promocion, atendiendo a las directrices del proceso edificatorio y de una manera ldgica,

ordenada y coherente (ver Anexo Il)

Hipétesis de venta. Apoyandonos en los datos obtenidos en el estudio comercial
referente a la demanda y los precios de venta de viviendas que afectan a la zona, se
considera que se vende toda la promocion inmobiliaria durante los 35 meses que dura la
actividad. Se ha establecido el Mes 15 como la fecha de inicio de la venta de los primeros
inmuebles, y el Mes 23 como fecha de la ultima venta. Las condiciones de los cobros

vienen determinadas segun la Tabla 5.14: “Condiciones de venta”

Una vez comprobados que los importes coinciden con los calculos previstos del Estudio

econoémico, se calcula la tesoreria.

f.2. Obtencion de los criterios de rentabilidad dinamicos.

Analizado el “Cash-flow”, se han calculado las rentabilidades dinamicas de la promocién
para tener un conocimiento previo de la rentabilidad de la inversién teniendo en cuenta factores
temporales y atendiendo a la planificacién temporal. Las rentabilidades dinamicas calculadas
son el VAN y el TIR. A continuacion se detallan los resultados obtenidos de cada uno de estos

valores:

VAN. Es el valor actual de la promocién descontando el coste medio de la financiacion

(6%), segun los calculos el VAN en esta promocion asciende a 444.450,10€.

TIR. Es la rentabilidad de la promocion independientemente de como se financie y viene
dado segun el periodo de flujos del “Cash-flow”. Segun la siguiente tabla el TIR mensual

asciende al 1,60% y por lo tanto el TIR anual al 21%.
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Figura 5.28: “VAN-TIR de la promocioén”.
Fuente: Elaboracién propia

Una vez obtenidos los resultados de las rentabilidades dinamicas se confirma que esta

promocion parece totalmente rentable.

G) ACCIONES CORRECTORAS.

Conocido el beneficio de la promocion como la diferencia entre cobros y pagos, se ha
creado un grafico de flujo de caja durante todo el tiempo que dura la promocion, y se observa
que el tiempo que se tarda en recuperar lo invertido (payback) son 22 meses, y el mes con
mayor déficit de caja es el mes 10 con -2.098.355,01€. En la siguiente grafica se muestra el

flujo de caja de la promocion.
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Figura 5.29: “Flujo de caja sin accion correctora”.
Fuente: Elaboracién propia

A partir de esta grafica, el estudio se centra en la financiacion externa de la promocion,
estudiando modalidades de financiacion y la creacién de un préstamo hipotecario, y aplicandole
posibles acciones correctoras para posteriormente elegir la mas ventajosa para la promocion:
capital social del 100%, préstamo francés, préstamo aleman, préstamo americano y linea de

crédito. Los flujos de caja con acciones correctoras se detallan a continuacién:

Flujo de caja con accién correctora. Capital social del 100%. Para la correccion del
flujo de caja de la promocion durante los primeros meses de la actividad se ha considerado que
el promotor o en su caso los socios de la empresa, aportan el 100% del dinero necesario y no
se recurre a ningun préstamo hipotecario. El dinero que se debe aportar durante los primeros

meses para que exista liquidez en caja asciende a 2.098.355,01€.
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Figura 5.30: “Flujo de caja con accién correctora. Capital social 100%”

Fuente: Elaboracioén propia
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Considerando estos como tiempos de crisis financiera, es mas dificil por parte de los

promotores conseguir un préstamo hipotecario de gran cuantia y por lo tanto la aportaciéon

personal, de sus socios o de sus clientes, debera ser muy elevada. En los siguientes supuestos

se ha considera la aportacién del capital social en un 90%.

Flujo de caja con accion correctora. Préstamo Francés (Capital social del 90%). En la

correccién del flujo de caja negativo mediante la solicitud de un préstamo a una entidad

bancaria al 5% de interés anual y eligiendo un sistema de amortizacién por el método francés,

el principal del préstamo asciende a 272.995,99€ y los intereses generados 10.033,39€.
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Figura 5.31: “Flujo de caja con accioén correctora. Préstamo Francés (Capital social 90%)”
Fuente: Elaboracién propia

Flujo de caja con accion correctora. Préstamo Aleman (Capital social del 90%). En la
correcciéon del flujo de caja negativo mediante la solicitud de un préstamo a una entidad
bancaria al 5% de interés anual y eligiendo un sistema de amortizacién por el método aleman,

el principal del préstamo asciende a 296.077,89€ y los intereses generados 11.858,38€.
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Figura 5.32: “Flujo de caja con accion correctora. Préstamo Aleman (Capital social 90%)”
Fuente: Elaboracién propia
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Flujo de caja con accién correctora. Préstamo Americano (Capital social del 90%).
En la correccion del flujo de caja negativo mediante la solicitud de un préstamo a una entidad
bancaria al 5% de interés anual y eligiendo un sistema de amortizacién por el método aleman,

el principal del préstamo asciende a 213.402,70€ y los intereses generados 16.005,20€.
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Figura 5.33: “Flujo de caja con accién correctora. Préstamo Americano (Capital social 90%)”.
Fuente: Elaboracioén propia

Flujo de caja con accion correctora. Linea de crédito (Capital social del 90%). En la
correccioén del flujo de caja negativo mediante la solicitud de una linea de crédito a una entidad
bancaria al 9% de interés anual, el principal del préstamo asciende a 143.568,38€ y los

intereses generados 6.335,89¢€.
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Figura 5.34: “Flujo de caja con accion correctora. Linea de crédito (Capital social 90%)”
Fuente: Elaboracioén propia

Por lo tanto, y una vez analizados los casos anteriores se decide que la accién correctora
mas ventajosa para la promocion sera la linea de crédito ya que el limite de crédito y los

intereses son los mas bajos de todos.

H) ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En este punto se explican las diferentes opciones que se establecen para aumentar la
rentabilidad de la promocién, y aquellas posibles situaciones que se podria encontrar el

promotor una vez empezada la promocién inmobiliaria.

Caso 1: Reduccion del precio del solar en un 10%. En este supuesto se ha considerado
que el promotor negocia la bajada del precio del solar en un 10% respecto del supuesto inicial
con un precio de coste final de 1.368.000€, y se vuelven a analizar las rentabilidades estaticas

y dindmicas para valorar la rentabilidad de la promocién.
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RENTABILIDADES ESTATICAS ‘

Rentabilidad estatica de la inversion (BAICOSTE TOTAL) 29,76% | oA PROMOCION PARECE

RENTABLE
Margen sobre ventas (BAI/VENTAS) 20,25% Iﬁéﬁ.ﬁ:&‘ffémo'\l PARECE
Rentabilidad de recursos propios (BN/RECURSOS PROPIOS) 29,14% Iééﬁ.rRAoévll_gCION PARECE
Repercusion del suelo ventas (P°SUELO/VENTAS) 34,84%
Repercusion del suelo (P°SUELO/SUP.S.RASANTE) 1.000€/m?

Tabla 5.16: “Rentabilidades estaticas segun bajada del precio del solar”.
Fuente: Elaboracion propia

Destaca el aumento de la rentabilidad de la inversion sobre el 6%, y de méas de un 8% en

la rentabilidad de los recursos propios. En este caso obtenemos un VAN de 599.025,66€ y un

TIR del 28% anual. Decir también, que en este supuesto el payback llega hasta los 22 meses.

El precio maximo por el cual el promotor podria comprar el solar manteniendo la

promocion como rentable seria 1.720.640€.

Caso 2: Supuesto aumento del PEM en un 10%. En este supuesto se considera un
aumento del PEM del 10% respecto del supuesto inicial, a destacar los resultados obtenidos

por los criterios de rentabilidad estaticos y dinamicos.

RENTABILIDADES ESTATICAS ‘

Rentabilidad estatica de la inversion (BAIICOSTE TOTAL) 18.71% '&éﬁsg"l'_%c'o” PARECE
Margen sobre ventas (BAI/VENTAS) 12,83% EQSFA?B“:I_ECION PARECE
Rentabilidad de recursos propios (BN/RECURSOS PROPIOS) 16,73% EQSFSB“:I_(ECION PARECE
Repercusion del suelo ventas (P°SUELO/VENTAS) 38,72%

Repercusion del suelo (P°SUELO/SUP.S.RASANTE) 1.111,11€/m*

Tabla 5.17: “Rentabilidades estaticas segun aumento del PEM”
Fuente: Elaboracion propia

Destaca la bajada de poco menos del 5% de la rentabilidad de la inversion, de un 3,35%
en el margen sobre ventas y del 4,46% de la rentabilidad de los recursos propios. Por otra
parte, la repercusion del valor del suelo se mantiene en el mismo valor al no depender de este.
En este caso obtenemos un VAN de 324.473,41€, un TIR de 18% anual. Decir también, que en

este supuesto el payback llega hasta los 22 meses.
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Segun los calculos, el porcentaje limite que se podria asumir como supuesto aumento de
la variacion del PEM manteniendo la promocion como rentable sera el 16,1%, lo que en datos
se traduciria en un PEM de 1.153.633,86€ respecto al 993.655,35€ del PEM inicial.

Analizados los datos anteriores, el promotor tendria un gran margen de error en el PEM de

la promocion, lo que le permitiria asumir modificaciones considerables durante la actividad.

Caso 3: Aumento del precio de venta de las viviendas en un 10%. Se ha considerado
la opcién de aumentar un 10% los precios de venta de las viviendas de las dos tipologias. Los

resultados obtenidos por los criterios de rentabilidad estaticos y dinamicos son los siguientes:

RENTABILIDADES ESTATICAS ‘

Rentabilidad estatica de la inversion (BAI/COSTE TOTAL) 32,60% ;é:?:B“f_gCION PARECE
Margen sobre ventas (BAI/VENTAS) 21,02% | oa PROMOCION PARECE
Rentabilidad de recursos propios (BN/RECURSOS PROPIOS) | 30,07% | o oI OCION PARECE
Repercusion del suelo ventas (P°SUELO/VENTAS) 35,82%

Repercusion del suelo (P°SUELO/SUP.S.RASANTE) 1.111,11€/m*

Tabla 5.18: “Rentabilidades estaticas segun aumento del precio de las viviendas”.
Fuente: Elaboracién propia

De los criterios de rentabilidad estaticos cabe destacar por ejemplo, el aumento del 9%
que ha sufrido la rentabilidad de la inversion respecto del supuesto inicial, el aumento en torno
al 6% del margen de ventas, y el 9,78% de aumento que ha sufrido la rentabilidad de recursos
propios. En cuanto a las rentabilidades dinamicas se ha obtenido un VAN de 708.969,97€ y un

TIR del 30% anual. El payback se establece a los 21 meses.

En el caso que se deba bajar el precio de las viviendas en busca de una mayor demanda,
los precios de estas para que la promocioén resulte rentable no podran reducirse en mas de un

8,1% del precio inicial en las dos tipologias de viviendas que tiene la promocion.

Después del calculo de los beneficios y las rentabilidades de esta segunda
promocion en el distrito de “Jesuis” y como conclusion final, sefialar que la promocién
es totalmente rentable. Ademas, la promocién admite amplios margenes de rentabilidad
y el Unico gran riesgo que puede tener radica en la posible no venta de todas las

viviendas.
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Capitulo VI

Conclusiones.

En este ultimo capitulo se muestran las conclusiones finales obtenidas a través del
estudio de los casos practicos anteriores, conclusiones globales obtenidas
durante la investigacion y posibles mejoras en la creaciéon de nuevos estudios, que

podrian servir como punto de partida de nuevas investigaciones.
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La recesion econodmica actual del pais y en especial, la crisis que esta sufriendo el sector
inmobiliario provocan la escasa inversion por parte de los promotores en la compra de suelo

para la construccion de nuevas promociones inmobiliarias.

La demanda actual es muy baja y por lo tanto, el riesgo de no garantizarse una serie de
beneficios minimos es lo suficientemente elevado como para que los promotores opten por no
invertir. Pero aunque la crisis del sector sea el factor mas importante, otras son las causas que
provocan este problema, y entre ellas se encuentran las siguientes: el poco conocimiento de la
demanda, las necesidades reales de aquellas personas que buscan una vivienda, y el
conocimiento de todos aquellos costes que derivan de la creaciéon de una promocién de obra

nueva.

Es por estas razones por las que ganan importancia la realizacion de estos estudios de
viabilidad econémico-financieros. La principal idea que se intenta transmitir una vez realizado
un estudio de viabilidad, es la de informar al promotor sobre la aceptacidon o rechazo de la
compra de un solar, las rentabilidades que podria obtener de esta inversion, y los riesgos que

deberia asumir.

El presente proyecto, ha desarrollado una metodologia estandar para estimar de una
manera concreta y lo mas precisa posible, la obtencién de todos aquellos costes e ingresos
que generan las promociones inmobiliarias y por lo tanto, la estimacion del posible beneficio. A
través de esta metodologia se han analizado los dos casos practicos anteriormente realizados,
y en los que se ha pretendido averiguar, basandonos en los mismos criterios, la promocion mas

ventajosa.

Tras el estudio de las promociones en los distritos “Camins al grau” y “Jesus”, y de una
manera global se ha llegado a la conclusién que los estudios de viabilidad econdmico-

financieros permiten:

1. Analizar todos aquellos costes e ingresos generados por las promociones

inmobiliarias.

2. Conocer previa compra del solar, las rentabilidades estimadas de la promocion.

3. Estudiar el posible financiamiento privado y la obtencién de un préstamo hipotecario.

4. Conocer la situaciéon econémica de la promocién segun la programacién temporal y

espacial disefiada.
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5. Establecer criterios de aceptacion y rechazo de las promociones segun los resultados
obtenidos.

6. Simular posibles escenarios que se le pueden presentar al promotor durante toda la

actividad, y que pueden producir riesgos de inversion.

7. Detectar diferencias entre promociones en cuanto a sus estructuras de costes e

ingresos.

Centrandonos mas en los resultados de los dos casos practicos realizados, las

conclusiones obtenidas por cada una de las dos promociones son las siguientes:

“Camins al grau”. Se trata de una promocion demasiado arriesgada (REI del 19,87%),
que no incita a la inversion, y que segun los resultados obtenidos tendria problemas de
beneficios en el caso que ocurriesen algunos costes no previstos. Ademas al tratarse de una
promocion relativamente grande, tendria problemas para, en estos tiempos, ser vendida en su
totalidad.

“Jesus”. Destacar los resultados obtenidos por esta promociéon ya que en cuanto a
proporcion de costes e ingresos se refiere, se han obtenido rentabilidades bastante elevadas
(REI del 23,45%). También destacar el margen del promotor para la reduccion del precio de las
viviendas (8,1%) en comparacion con la promocion situada en “Camins al grau” (4,5%)
Ademas, debida a la poca demanda del sector, seria mas facil vender una promocion pequefa

en un barrio cercano al centro de la ciudad y donde los servicios son bastante elevados.

Por ultimo, exponer la idea de mejorar los estudios econdémicos realizando mejoras en los
célculos de los dos grandes costes principales de cualquier promocion como son el coste del
solar y el coste de construccion. Para el primero cabe destacar la importancia de establecer
una buena negociacién con el comprador, sabiendo en todo momento el precio maximo que se

podria pagar por un solar para que la promocién se mantuviese rentable.

En cuanto a la obtencion de los costes de construccion hacer hincapié en la mejora de la
obtencion del Presupuesto de Ejecucion de Contrata. Para su calculo, en este estudio, nos
basamos en la informacion obtenida a través de la Circular del Catastro de 2008 con los
modulos basicos de construccion segun la tipologia edificatoria. Estos modulos estimados se
consideran peligrosos ya que la eleccion de un médulo o coeficiente de correcciéon erroneo,
arrastraria los calculos de toda la promocién y obtendriamos resultados que no se ajustarian a

la realidad. Como consecuencia de esto, se expone la idea, de crear nuevos modulos de
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construccion no solo por la tipologia edificatoria, sino segun una visidn constructiva
ajustandose al tipo de cimentacion, estructura, cubierta, fachada, etc, ademas de los materiales
y las calidades empleadas. No se trata de la realizacién de un presupuesto con sus respectivas
mediciones, sino la obtencion de médulos segun elementos paramétricos. Se cree, que esta
idea mejoraria los resultados obtenidos y las rentabilidades serian mas fiables ajustandose
estas a la realidad de la obra. Es por todo esto por lo que se cree en una nueva linea de
investigacion que ayudaria a la mejora de los estudios y a un mayor conocimiento por parte del

promotor.
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ANEXO I: PROMOCION DEL DISTRITO “CAMINS AL GRAU”. ESTUDIO ECONOMICO.

CUENTA DE RESULTADOS DEL PROYECTO

TOTAL INGRESOS

GASTOS EXPLOTACION (SOLAR+CONSTRUCCION+HF+LEG+GESTION)

MARGEN BRUTO EXPLOTACION
GASTOS COMERCIALIZACION"

BAlI

GASTOS FINANCIEROS ~

BAI

IMPUESTO DE SS.(30%)

BENEFICIO NETO

EUROS
7.728.000,00
6.172.859,17
1.555.140,83

231.840,00
1.323.300,83
255.471,39
1.067.829,44
320.348,83
747.480,61

RENTABILIDAD A PARTIR DE LA CUENTA RESULTADOS

REI (RENTABILIDAD DE LA INVERSION)(BAICOSTE TOTAL)

19,87%

LA PROMOCION PARECE RENTABLE

MARGEN SOBRE VENTAS(BAIVENTAS)

13,82%

LA PROMOCION PARECE RENTABLE

RF(RENTAB.RECURSOS PROPIOS)(BN/RECURSOS PROPIOS)

16,14%

LA PROMOCION PARECE RENTABLE

REPERCUSION SUELO/VENTAS (P°SUELO/VENTAS)

44,38%

REPERC. SUELO SUP.S/RASANTE(P°SUELO/SUP.S.RASANTE)

1.102,54

ESTRUCTURA DE GASTOS

Coste del solar 3.471.097,18
Coste de construccion 2.138.241,29
Honorarios facultativos 167.909,69
Gastos legales 215.818,99
Costes de gestion 179.792,01
Costes de comercializacion 231.840,00
Costes financieros 255.471,39
RENTABILIDAD A PARTIR DEL CASH FLOW
PAYBACK 22,00 Anual
TR 1,35% 17%
VAN(6%) 682.256,97
COSTE FINANCIACION VAN

0,00{ 1.310.049,47
0,01 318.033,11
0,02 -432.966,95
0,03 -998.906,78
0,04| -1.422.624,94
0,05| -1.736.956,19
0,06| -1.967.100,90
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® Coste del solar

Coste de construccion

VAN - TIR

1.500.000,00

1.000.000,00 \\
500.000,00

0,00

T T 1

_50000008,00% 1,00%&% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%

-1.000.000,00
-1.500.000,00 \

-2.000.000,00 \
-2.500.000.00
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UNIVERSITAT Escuela Técnica Superior de
POLITECNICA ' Ingenieria de Edificacion
DE VALENCIA

ANEXO Il: PROMOCION DEL DISTRITO “JESUS”. ESTUDIO ECONOMICO.

CUENTA DE RESULTADOS DEL PROYECTO

EUROS
TOTAL INGRESOS 3.926.000,00
GASTOS EXPLOTACION (SOLAR+CONSTRUCC|ON+HF+LEG+GESTION) 3.036.355,44
MARGEN BRUTO EXPLOTACION 889.644,56
GASTOS COMERCIALIZACION" 117.780,00
BAII 771.864,56
GASTOS FINANCIEROS "~ 136.742,04
BAI 635.122,52
IMPUESTO DE SS.(30%) 190.536,76
BENEFICIO NETO 444.585,76
REI (RENTABILIDAD DE LA INVERSION)(BAII/COSTE TOTAL) 23,45%|LA PROMOCION PARECE RENTABLE
MARGEN SOBRE VENTAS(BAI/VENTAS) 16,18%|LA PROMOCION PARECE RENTABLE
RF(RENTAB.RECURSOS PROPIOS)(BN/RECURSOS PROPIOS) 21,19%|LA PROMOCION PARECE RENTABLE
REPERCUSION SUELO/VENTAS (P°SUELO/VENTAS) 38,72%
REPERC. SUELO SUP.S/RASANTE(P°SUELO/SUP.S.RASANTE) 1.111,11
Coste del solar 1.540.089,93 o
Coste de construccion 1.192.386,42 6 D L A% = Coste de construccion
Honorarios facultativos 96.057,53 -
Gastos legales 119.384,02 : *». ® Honorarios facultativos
Costes de gestion 88.437,54 Ll |
Costes de comercializacion 117.780,00 MRS (RIS
Costes financieros 136.742,04
™ Costes de gestion
® Costes de
PAYBACK 22,00 Anual [ Costes financieros
TIR 1,60%| 21%
VAN(6%) 442.450,10
VAN-TIR
COSTE FINANCIACION |VAN 1.000.000,00
800.000,00
0,00 767.376,11
600.000,00
0,01 255.027,62 400.000,00
0,02 -128.028,96|  200.000,00
0,03 -412.343,50 0,00
0,04 -621.240,38| -200.000,00,0
0,05 -772.550,16| -400.000,00
0,06 -879.919,95| 600:000,00
-800.000,00
-1.000.000,00
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