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Introduccion

Es imposible abordar todos los temas que integran el mundo de la gestion in-
mobiliaria y, mucho menos todavia, abordar todas las situaciones en las que
puede encontrarse quien actia en el sector inmobiliario. El curso pretende dar
unas pautas acerca de gestion, dentro del &mbito inmobiliario, con el prop6si-
to de incrementar o acelerar, la experiencia del estudiante a través del método

del caso.

En el sector inmobiliario, aunque tiene sus propias reglas, es perfectamente
aplicable todo el conocimiento y experiencia de la gestion empresarial. Por
ello, toda la literatura inscrita en el apartado del management, asi como la obra
de los autores, procedan del mundo académico o empresarial, que han con-
tribuido a su progreso y documentacion, son siempre materia de estudio y re-
flexién. Toda la bibliografia existente sobre management es materia de lectura
o consulta recomendada en este curso.

El &mbito de la gestién inmobiliaria puede abordarse desde muchas perspec-
tivas. Desde la vision estratégica, mas generalista, hasta la gestién de las ope-
raciones, mas cercana, existe un amplio espacio en el que tomar decisiones y

asumir responsabilidades.

Se trata de un sector en el que es practicamente imposible operar en solitario:
se acttia con grupos de personas, profesionales de diferentes disciplinas, y con
importantes medios materiales, en estrecha relacion con diferentes fuentes
de financiacién. Los plazos de maduracion son una de las caracteristicas que
puede diferenciar a este sector de otros y que, sin duda, influye en gran medida
en el riesgo a evaluar en todas las decisiones.

Dado que es imposible abordar toda la casuistica, no solamente en este curso
sino en cualquier programa de estudios, se ha previsto un programa con un
contenido e indice apoyado en el trabajo con casos; es decir, se presentan si-
tuaciones de negocio enmarcadas en el sector inmobiliario, que deberan ser
motivo de reflexion y de discusion para adoptar determinado curso de accién.
No se promueven soluciones tinicas o mejores, ni tampoco decisiones cole-
giadas entre los integrantes del curso. Se pretende un trabajo personal, apoya-
do y enriquecido por las opiniones y andlisis de todos los participantes, que
permita adoptar decisiones, emitir juicios, proponer acciones, etc., segin la
situacion que cada caso proponga.

Para ello dispondréis del presente material, que incluye una bibliografia de
muy diversas tendencias, y de la discusion de los participantes.
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Las opiniones de los participantes del mo6dulo, tal vez constituyan el material
mas valioso, pues en la gestion no siempre es posible compartir reflexiones o
colegiar decisiones. El trabajo de quien debe gestionar una organizacién o un
proyecto, tiene un gran porcentaje de soledad y de responsabilidad dificil de
trasladar. Ello no es incompatible con la necesaria delegacioén de funciones y
la organizacién en la que basar la eficacia de todo proyecto.

El programa del curso implica trabajar con un intenso namero de casos, que
obligara al alumno a organizarse y a proponer acciones con la presion del
tiempo (algo habitual en la vida profesional). Sin duda alguna, el trabajo con
casos, en este curso, requiere una dedicacion continuada, pero es necesario
abordarla para disponer de un entorno lo mas cercano a la realidad. Las de-
cisiones son el punto de partida de la accion, y las que se adoptan siempre
suponen compromisos que, en nuestro sector, en muchas ocasiones permane-
ceran durante periodos de muchos meses. Esas decisiones derivaran también

en operativa cotidiana, que forma parte de la eficacia.

Somos profesionales de la accién, y por tanto debemos ser capaces de afron-
tarla con las maximas garantias y con la mds estricta honradez. No encontra-
remos, en nuestro sector, situaciones repetitivas, dignas de estudio y clasifica-
cién. Al contrario, en el sector inmobiliario, como en cualquier otro sector
empresarial, no existen esquemas inmoviles con los que clasificar situaciones
y adoptar la mas eficaz accion ya predefinida, prevaleciendo siempre lo varia-

ble a lo constante.

En nuestro curso debemos trabajar con problemas reales, siempre de gran com-
plejidad por las muchas circunstancias que se concentran en ellos. Poseer ha-
bilidad para afrontar y resolver problemas practicos, es parte de los objetivos
de este médulo, en el que se pretende fomentar un espiritu de mejora cons-
tante. Sin duda alguna, la experiencia y la disponibilidad de un repertorio de
conocimientos que poder utilizar es una ayuda. Pero la experiencia no siempre
es suficiente, hacen falta también capacidades, que no tienen por qué coinci-
dir entre diferentes personas, que permitan al manager llevar un proyecto al

mejor término posible.

Las situaciones operativas pueden encuadrarse en un muestrario de problemas
y de sus mejores soluciones ya estudiadas, preestablecidas. Serd necesario, en
ese caso, entrenar la capacidad de seleccionar el mejor binomio entre proble-
mas previsibles y soluciones predefinidas. Pero en nuestro caso, en el mundo
de la gestion inmobiliaria, no siempre hay problemas o soluciones operativas.
Vamos a trabajar con situaciones que, en muchas ocasiones, resultaran difici-
les de definir, de entender, o simplemente de detectar. Habrd que descubrir

nuevas soluciones, inventar nuevas lecturas.

En nuestro curso, de gestion inmobiliaria, deberemos ser reflexivos y resoluti-

vos, dentro de la prudencia que exige la gestién empresarial.
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1. Notas tedricas

Gestionar se inscribe en el ambito de la accién. Por ello, sobre una base de co-
nocimientos, capacidades y valores, podriamos decir que "a gestionar se apren-
de gestionando", es decir, mediante la practica.

Enfrentarse a situaciones, casi siempre de dificil comprensién y con la infor-
macion limitada, y tener que tomar decisiones tras la correspondiente refle-

xion aumenta la experiencia frente a nuevas acciones.

Asi, ejercitar la capacidad de tomar decisiones, de manejar escenarios y de
aplicar los criterios adecuados ante un determinado curso de accién es uno de
los objetivos de este curso.

Para ello, con el apoyo de una teoria que facilite ordenar las ideas y adoptar
una metodologia, una buena parte de este curso se basara en casos practicos
que describen situaciones del mundo de la gestion, especialmente ubicadas en

el sector inmobiliario, y que permitiran desarrollar diferentes habilidades.

Abordar la gestion inmobiliaria implica entender y definir el sector, analizando
su estructura y las estrategias empresariales que conviven en su seno. El curso
se adentrara en el sector, determinando qué y quiénes forman parte de éste, los
productos y servicios que lo componen, los distintos profesionales que operan
en €l, las muchas actividades que conviven en su interior y todos aquellos
factores que influyen en el dificil equilibrio entre oferta y demanda.

En definitiva, el médulo pretende que el alumno sepa dirigir el balance del
sector y de sus diferentes segmentos, entendiendo su funcionamiento. Des-
de su estrategia, pasando por su financiacién y estructura de capital, hasta la
puesta en el mercado del "producto final". Y todo ello con un marcado enfoque
practico, basado en la accién, siempre guiada por principios éticos, propios de
la conducta humana.

Por dltimo, y como tema recurrente en el modulo, también se pretende mos-
trar, y recordar en todo momento, que la gestion son siempre las personas que

la llevan a cabo.
1. Los casos
El médulo de gestién inmobiliaria estd fundamentalmente basado en el "mé-

todo del caso": el estudio y la discusién de situaciones inscritas en el sector in-

mobiliario que pretenden desarrollar la capacidad de gestionar "gestionando".
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Se trata de casos elaborados especialmente para facilitar una rdpida e intensa
inmersion en el sector inmobiliario, con los que poder tomar conciencia de
situaciones de gestiébn que deben abordarse en diferentes escenarios.

El trabajo con cifras o datos concretos serd explorado mas detalladamente en
otros modulos. Aqui se ha primado el protagonismo de la gestiéon desde di-
ferentes posiciones: tomando decisiones, dirigiendo determinados cursos de
accion o, en general, aplicando criterios en diferentes escenarios.

Conocer distintas problematicas, detectar otras no reflejadas en la documen-
tacion y, de alguna manera, generar un estado de interés hacia el sector, con
toda su complejidad, debera contribuir a hacer emerger las carencias o necesi-
dades de conocimientos, que en posteriores modulos seran tratados con mas

detalle, y analizar situaciones en las que poder aplicarlos.

Gestionar es siempre actuar en un ambito, complejo, en continuo cambio,
disponiendo de herramientas metodolégicas, asi como de la suficiente expe-
riencia, que permitan entender los problemas y definir correctamente los ob-

jetivos que se deben alcanzar.

Se trata, pues, de trasladarnos a diferentes situaciones en las que se debe actuar

o determinar la accién que otros deben acometer.

Ante una situacién en la que se debe actuar, no siempre existe una opcién me-
jor que otra. Por ello, este médulo promueve la iniciativa, dando por supuesto
que todas las propuestas serdn siempre respetadas y, en algin caso, igualmente
eficaces.

En nuestro curso tenemos la fortuna de actuar siempre con una "red" debajo,
dado que las decisiones que se tomen, el plan de accién que se adopte, las
consecuencias que se deriven de todo ello no tendrdn mayor repercusién que
incrementar la experiencia, contando con una confortable recuperaciéon en
caso de caida al vacio tras un hipotético error.

En la vida real, en el sector inmobiliario, donde todos sus actores se mueven
con la misma intensidad e imprevisibilidad que lo haremos nosotros en el cur-
so, los errores suelen detectarse cuando ya es dificil corregirlos y casi nunca
existe esa red en la que caer sin ninguna pérdida, por lo que es preciso desarro-
llar el sentido de la prudencia, que deberia permitir conocer lo que conviene
hacer en cada momento y, si es el caso, disponer de un plan contingente.

En definitiva, los casos permiten desarrollar un médulo del méster enfocado a
la accién, guiado por principios éticos, que acelera la adquisicion de experien-
cia, fomenta la toma de decisiones en diferentes &mbitos del sector y ofrece

criterios de actuacion.
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2. (Como se aborda y resuelve un caso?

Aunque cada alumno debe practicar su propia metodologia, se recomienda
leer el caso muy atentamente, procurando entender lo que se explica en él y
lo que puede derivarse de ello.

Una vez entendido el texto, lo habitual es seguir el siguiente proceso:

e definir el problema que hay que resolver,

e concretar los criterios que se deben tener en cuenta para resolver el pro-
blema,

e plantear las diferentes alternativas,

e analizar y evaluar las alternativas a partir de los criterios especificados,

e tomar una decisién y

e llevar a cabo el plan de accion.

3. Publicacidn articulos y/o papers

A lo largo del curso, deberé redactarse un articulo o un paper con la intencién
de que pueda ser publicado, por propio mérito de su contenido, para lo que

podra contarse con la tutela del responsable del médulo.

Suele ser habitual (y excelente, académicamente) hacer un trabajo que quede
en el privado ambito de un curso. En este caso, y de modo singular, dado que
se aborda el complejo &mbito de la gestiéon inmobiliaria, que va a ejercitarse
con el andlisis de casos, se pretende que el alumno aporte sus conocimientos
(su talento, su visién, su capacidad critica, sus propuestas, etc.) al sector y, de
hecho, a la opinién publica, con lo que colaborard al enriquecimiento del cor-
pus de conocimiento existente. Esto, de alguna manera, compromete también
el contenido didéactico del médulo, con la participacién en el propio sector
inmobiliario, mediante la reflexién y las propuestas.

Para ello, se plantea, de manera complementaria a cuantos trabajos y ejercicios
formen parte del contenido académico y calificador del master, la necesidad de
que el alumno se comprometa, con su particular visiéon, en un texto que pueda
(o pudiera) merecer la publicacién en un medio de prensa general o especiali-
zada. Esto, fundamentalmente, implica la voluntad del médulo de participar
en el debate acerca del sector y contribuye a su mejora, con humildad y me-

diante sus alumnos, que realmente son los maximos representantes del curso.

4. Por altimo

En muchas ocasiones, la realidad es més arida (incluso mas anodina) que la

que describe el material docente de este médulo.
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Por ello, el responsable de este mddulo, y autor de los casos, con prudencia
y discrecion, se reserva el deseo de que el material de este modulo (especial-
mente los casos y el trabajo que susciten) permita generar una reflexiéon en los
alumnos que contribuya a que no se repitan, en el futuro, algunas practicas
o planteamientos que, desde diferentes criterios, no han sido lo eficaces que
en su momento se creyé que eran.

1.1. Concepto de gestion y de gestionar en el sector inmobiliario.
Ideas

El verbo gestionar nos traslada al escenario de la accion. La gestion sera, pues,
la ciencia (o, para muchos, el arte) de la accion.

Pero toda accién precisa una reflexion previa para tomar las mejores decisio-
nes, de entre las posibles alternativas, aplicando los criterios mas adecuados
acordes con esa situacion concreta (y siempre irrepetible). Esto, sin duda, cons-
tituye un proceso de mayor efectividad cuanta mds experiencia se atesore y

cuantos mas conocimientos se posean.

Gestion también es llevar a cabo (la accidn) esas decisiones tomadas, imple-

mentarlas.

Sin embargo, no debe pensarse en la gestion como algo univoco y exacto, de
absoluta precision. Las diferentes situaciones y la diferente personalidad de
quien asume esa gestion pueden significar distintos estilos o diferentes opcio-
nes ante un mismo escenario. Y juzgar a priori cudl es la mejor opcidn, o si
se ha tomado la correcta, es algo que también esta sujeto a la misma incerti-
dumbre.

Algunos estudiosos afirman que el término management (gestion) procede del
italiano manneggiare, que significa 'manejar los caballos'. Esto puede ser una
imagen de lo que implica la implementacién, es decir, llevar una organizacién
o un proyecto desde el punto en el que hoy se encuentra hasta en el que debe
estar en el futuro.

1.1.1. ;Qué es gestionar?

A menudo, suele hablarse del "control de gestion" y de la "gestion eficaz", etc.
Pero realmente debemos empezar por preguntarnos qué es gestion o en qué

consiste gestionar.

Reconocer la buena o mala gestion de alguien en cualquier aspecto de la vida
(sea empresarial, deportiva, etc.) es relativamente facil y es habitual que asi
suceda. Pero definir qué es realmente gestion, es decir, qué significa exacta-
mente el término y qué es lo que permite discernir la "bondad" de ésta, no

es tan obvio.
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Segun el Diccionario de la Lengua Espafiola de la Real Academia, en su vigésima
segunda edicion, la definicién de gestionar es:

Gestionar. (De gestion).

1. tr. Hacer diligencias conducentes al logro de un negocio o de un deseo cualquiera.

Cualquier actividad, proyecto, etc., puede ser gestionado. Por lo tanto, es un
término de gran alcance que precisa referirse a un d&mbito de accién concreta.
En cualquier caso, gestionar, como ya se ha afirmado, nos conduce al mundo
de la accién.

Al ser un verbo tan genérico, es comun verlo aplicado a numerosos ambitos.
Gestionar el cambio, gestionar la propia formacidn, gestionar... cualquier cosa.
Todo es, pues, susceptible de ser gestionado.

Si de objetivos econdémicos se trata (negocios, empresas, proyectos, etc.), la
gestion concreta debe referirse al sector concreto en el que se desarrolla ésta.
Cada sector tiene sus propias caracteristicas. Ya sea continuista o rupturista, la
gestion (daremos contenido a este concepto: estilo, estrategia, etc.) deberia ser
congruente con la estructura del sector y los objetivos de quien forma parte
de él.

1.1.2. Gestion inmobiliaria

A partir de lo expuesto, puede afirmarse que aplicar el término gestion (o el
verbo gestionar) al sector inmobiliario implica atender todas aquellas acciones
conducentes a un determinado objetivo, dentro de nuestro sector.

Si aplicamos (nos tomamos esta licencia, sin que ello implique dictamen al-
guno) la definicion del DRAE al sector inmobiliario, éste podria definirse co-
mo:

1. tr. Hacer diligencias conducentes al logro de un negocio o de un deseo
cualquiera en el &mbito o sector inmobiliario.

Esto supone:

e Entender el sector (para delimitar lo que le corresponde y cobmo actuar en
su entorno).

e Determinar las operaciones que se efectian en él.

e Determinar los productos (activos) o servicios que pueden constituir el
motivo de esfuerzo o inversion.

e FElegir las maneras de actuar en el sector (con todos los compromisos que
esto puede suponer).
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Tratar el tema de la gestion inmobiliaria implica dos enfoques complementa-
rios:

e Referir la accién al sector inmobiliario (la acciébn empresarial o de negocio
en el marco del determinado sector).

e Conocer con el detalle necesario aquellos procesos especificos del sector
que requieren su particular gestién (por ejemplo, desarrollar una promo-
cién inmobiliaria, desde la adquisicién del suelo hasta la venta de los ele-
mentos finales, es un proceso especifico del sector que se trata aqui).

Todo esto, naturalmente, por medio de la estructura que toda organizacion
tiene y, sobre todo, con el correspondiente equipo de personas implicadas en
cada caso (de hecho, suele decirse que las empresas son personas).

Por lo tanto, en este moédulo se tratard de aspectos generales de gestion apli-

cados al sector inmobiliario.

1.1.3. ;Como definir el sector inmobiliario?

Un sector, cualquier sector, suele definirse desde el punto de vista competitivo.

Existen muchas teorias al respecto, aunque nosotros nos remitiremos a la teo-

ria de Porter.

El modelo de Michael E. Porter permite definir o estudiar un sector segin lo
que él denomin6 modelo de las cinco fuerzas:

e las barreras de entrada, amenaza de nuevos ingresos,
¢ los compradores (poder),

e los proveedores (poder),

e los productos sustitutivos y

e larivalidad existente entre los competidores.

En este punto de nuestro trabajo, debemos definir el sector inmobiliario con
el maximo rigor posible, en un area econémica en continua evoluciéon y muy
sensible, en sus diferentes subsectores, a la situacién socioeconémica de cada
momento. Es decir, debemos ser capaces de concretar aquello que forma parte
de nuestro sector y aquellos que intervienen en €l para poder conformar el
objeto de estudio de este médulo.

Elementos comunes a todo sector, aplicados al sector inmobiliario:
El mercado = la oferta y la demanda
e Oferta

— Promotores

—  Usuarios

Bibliografia

Michael E. Porter (2009). Es-
trategia competitiva. Madrid:
Pirdmide.

Michael E. Porter (2010).
Ventaja competitiva. Madrid:
Piramide.
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— Inversores

¢ Demanda
—  Usuarios

— Inversores

e Los productos
e La financiacién

Sin duda, la manera mas inmediata de definir el sector inmobiliario es ligan-
dolo al tipo de bienes que constituyen el objeto de su actividad. Se trata, pues,
de un sector que negocia con bienes inmuebles (y todo tipo de derechos y
obligaciones vinculados a éstos), con los que de un modo u otro operan los ac-
tores de este sector. El tipo de actividades u operaciones que es factible realizar
con esta clase de inmuebles (mds vinculados a la inversidon que al consumo)
es variado, aunque pueden resumirse en tres: produccién, comercializacion
y explotacion (cada una de ellas con su extensa complejidad y las innume-
rables facetas que la componen). En este punto conviene dejar claro que no
s6lo son activos tangibles, sino que también estan vinculados todos aquellos

intangibles que otorgan un derecho sobre un inmueble.

Lo que en lenguaje llano distingue a los bienes inmuebles de los muebles es el

hecho de que lo que se mueve no es el producto o activo, sino su usuario.

Los bienes (o0 derechos) del sector inmobiliario pueden verse reflejados en
la siguiente y simplificadisima compilacién:

¢ Fincas rasticas (suelo no urbanizable).

e Suelo urbanizable.

e Suelo urbano.

e Edificaciones (de diferentes tipologias).

e Derechos (a edificar, de paso, de luces, servidumbres, de uso, etc.).

Una vez esbozados los activos y los derechos que forman parte del sector, es
preciso también determinar quiénes son los que operan en el sector: los actores

de éste y las actividades que realizan en su seno.

En el sector inmobiliario, resumidas también aqui simplificadamente y sin que

la lista sea exhaustiva, se realizan, por diferentes actores, actividades de:

e Desarrollar suelo.
e Promover.

e  Construir.

e Arrendar.

e Vender.

e Administrar inmuebles.
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e Asesorar, proyectar, valorar, controlar, etc.

Estas actividades se complementan con aquellos servicios provenientes de
otros sectores (abogacia, notarias, registros, aseguradoras, etc.) y los propios
de la Administracién publica.

1.1.4. EFEl balance del sector

Si pudiéramos personificar el sector inmobiliario en un balance (instrumento
financiero que permite describir la situacién de una empresa, o sector en este
caso, en un momento dado), observariamos conceptos y grandes magnitudes

que nos interesa incorporar al analisis.

El balance (siempre cuantificado en una determinada moneda) describe los
recursos de la empresa (todo lo que existe). El balance, ademas, permite orde-
nar los recursos atendiendo a su procedencia y a como han sido utilizados.

Respecto al uso que se ha dado a los recursos obtenidos (el activo), podemos

dividirlo en:

e Disponible (basicamente, la liquidez).
e Realizable (los clientes y las existencias, convertibles en liquidez).

e Inmovilizado (edificios, terrenos, otros activos).

En cuanto al origen de los recursos (el pasivo), podemos dividirlo en:

e Terceros a corto plazo (proveedores, deuda y otros pendientes de ser aten-
didos).

e Terceros a medio y largo plazo (deuda y otras obligaciones con un periodo
mayor).

e Propietarios (el capital aportado y las reservas).

Beneficios retenidos (beneficios que han permanecido en la propia empre-
sa sin ser retirados por los propietarios).

Independientemente de la nomenclatura (incluso si las masas patrimoniales
se presentan en orden ascendente o descendente de las partidas), estos grandes
bloques permiten describir el sector desde una visiobn mas general, comtn a
muchos sectores, y ello permite a su vez especializar luego el discurso en la
propia estructura del sector inmobiliario.

Como se ha dicho, el sector trata con activos inmuebles, cuyo proceso de ma-
duracién suele ser largo (en muchas ocasiones muy largo, si se inicia con la
adquisicién de suelo que debe ser gestionado para que pueda ser considerado
edificable).
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Activo Pasivo
(Ordenado de menor a mayor liquidez) (Ordenado de mayor
a menor estabilidad)

Inmovilizado (terrenos, edificios, maquinaria, | Capital y beneficios retenidos
etc.)

Realizable (stocks, clientes) Terceros a medio y largo plazo (préstamos
bancarios, obligaciones, etc.)

Disponible (bancos, cajas) Terceros a corto plazo (préstamos, proveedo-
res, salarios, etc.)

Los activos inmobiliarios, segin el tipo de actividad, pueden encontrarse en
el inmovilizado (si se trata de una actividad patrimonialista o de explotacion)
o en las existencias (acabadas o en curso de fabricacién, si se trata de nego-
cio promotor basado en la ejecucion). Por otro lado, dada la naturaleza y los
plazos de la actividad, el area que documenta la financiacién cobra una gran
importancia y en muchos casos los propios inmuebles son los garantes de esa
deuda (colaterales). Asimismo, debe mencionarse el circuito de flujos de circu-
lante, sus distintos modos de generacion y su correspondencia con la cuenta
de explotacion (ingresos y gastos).

El comprador. Clientes

Independientemente del significado de la cuenta clientes en un balance, que
refleja el importe pendiente de cobrar, ésta muestra conceptualmente la plas-
macién de una parte del mercado, sea de compraventa o de alquiler, en la
propia empresa.

Los clientes, de muy diferente tipo, segin producto y segiin necesidades, ba-
sicamente provienen de dos grandes mercados segtin sea el motivo de la de-
manda: el del propio uso y el de inversidn. La primera constituye una deman-
da primaria y la segunda, una demanda que satisface un mercado secundario
(en muchos casos, la demanda de inversion satisface asimismo la demanda

primaria revendiendo lo comprado con el consiguiente rendimiento).

e Propietarios ocupantes primera necesidad
¢ Inversores que gestionan los activos como generadores de rentabilidad
— Alquiler (oficinas, viviendas, centros comerciales, etc.)
— Inmuebles vinculados a determinada actividad econémica (hoteles,

gasolineras, etc.)

Sin duda, interesa conocer qué motivos puede tener ese mercado-demanda
para cada tipo de inmueble, asi como detectar quién constituye (quién es) la
demanda (personas, empresas, fondos, etc.).

Mercado primario y mercado secundario

Suele denominarse mercado primario al mercado de primera ocupacién, en el que el pro-
motor-constructor del inmueble lo transmite a su primer propietario (ocupante o inver-
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sor). En cambio, el denominado mercado secundario es aquel que hace referencia a pos-
teriores transmisiones u ocupaciones del inmueble.

Productos. Inmovilizado o stock

Los productos del sector son inmuebles, es decir, activos que no pueden alterar
su ubicacion, que es la que confiere la diferencia de valor y atractivo en la
mayoria de los casos (location, location, location).

Sin embargo, aunque permanezcan estaticos, tienen una determinada vida
atil, de uso o de rentabilidad, que requiere una continua inversién en su man-
tenimiento, reparacion, etc. (incluso de rehabilitacién o total renovacioén vol-
viendo a la situacioén inicial de suelo). Debe entenderse, ademads, que cada
ubicacion tiene asignados unos determinados usos e intensidades mediante la

normativa urbanistica que le corresponde.

A grandes rasgos, podemos clasificar, de manera muy simplificada, los produc-
tos inmobiliarios en:

1) Suelo
— No urbanizable
— Urbanizable
— Urbano, finalista, solar

2) Edificaciones
a) Residencial
e Individual (viviendas)
— Plurifamiliar o unifamiliar
— Primera o segunda residencia
— Vivienda libre o vivienda protegida
— Mercado primario o mercado secundario

e (Colectiva (residencias)
— Estudiantes
— Tercera edad

b) Terciario
— Oficinas
- Hoteles
- Centros comerciales (diferentes tipologias y dimensiones)

c) Industrial y logistico
d) Locales comerciales, retail
e) Aparcamientos
f) Otro tipo de inmuebles
— Equipamientos de todo tipo (cultural, sanitario, etc.)
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— Vinculados a actividades econémicas (gasolineras, etc.)

Cada uno de los productos inmobiliarios citados (y todos los que pueden afia-
dirse) tienen sus propias caracteristicas, tanto en el mercado que los demanda
como en las rentabilidades asociadas a éstos en un mercado de inversion.

La propia idiosincrasia de los productos (activos) inmobiliarios permite que
puedan ser usados y reutilizados por diferentes y sucesivos ocupantes, ya sea
en continuas transacciones de compraventa, en repetidos arrendamientos o
en ambas situaciones tras segundas ventas que puedan destinar el inmueble

a su arrendamiento.

Es muy importante tener en consideracion el tema de la obsolescencia en dise-
fos o distribuciones, en funcién de la apariciéon de nuevas costumbres o usos
sociales (véase el mercado de los singles), asi como el deterioro por uso o la
antigiiedad, que afecta al valor y a la funcionalidad del inmueble.

Financiacion. Terceros a corto, medio o largo plazo

Sea cual sea el actor que recibe la financiacion, siempre serd a un plazo me-
dio o largo, debido a las propias caracteristicas de los productos de este sector.
La financiacion tiene por objeto facilitar liquidez en el momento presente y
ser retornada, con el consiguiente interés (coste de financiacion), en futuros
periodos de pago (para lo que es preciso generar la suficiente tesoreria con la
regularidad que los pagos acordados exige). La financiacion la necesita la fun-
cién inversora, la funcién productiva y la propia compra. Por lo tanto, es un
sector muy sensible a la disposicion del sector financiero a facilitar financia-

cion (de hecho, supone facilitar liquidez).

La financiacién puede provenir del sistema financiero estandar (bancos y ca-
jas) o de fuentes mas sofisticadas (fondos de inversion, capital riesgo, etc.),

sean nacionales o internacionales.

En un sentido més genérico, también puede considerarse financiacion el apla-
zamiento de pagos por parte de los proveedores del sector y la disponibilidad
de entregas avanzadas en efectivo por parte de clientes (con las cautelas que
la ley exige).

Proveedores

El negocio inmobiliario se compone de diferentes profesionales y ramos, que
aportan las capacidades necesarias para su proceso productivo.
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La partida la componen desde la funcién constructora hasta los profesionales
facultativos (arquitectos, arquitectos técnicos, ingenieros, valoradores, nota-
rios, registradores, etc.), pasando por todos aquellos intermediarios y consul-
tores que facilitan las operaciones (...).

Capital

Ademads de los recursos comprometidos por los socios de cada empresa, los

beneficios retenidos también forman parte de este concepto.

Tratar el tema de los beneficios tiene implicaciones fiscales, pero obviamente
es el resultado o saldo entre ingresos (ventas) y costes (gastos), que no siempre
coinciden con cobros y pagos (la liquidez real), y sin duda alguna constituye
no solo la razén de ser de cada proyecto o empresa (su objetivo), sino también
la verdadera garantia de continuidad (futuro) de ésta.

Los beneficios retenidos (aquellos que no han sido destinados al pago de im-
puestos o al reparto de dividendos) constituyen la verdadera autofinanciaciéon
de una organizacion.

Cuenta de explotacion

El reflejo, suficientemente desglosado y detallado, de los ingresos y gastos de
una organizacioén, con el resultado final constitutivo de sus beneficios o pérdi-
das, es la denominada cuenta de explotacion (también llamada de pérdidas y
ganancias). En nuestro sector, cada promocion, cada operacion, puede tener su
propia cuenta de explotacion, que normalmente ird referida a un presupuesto
o estudio de viabilidad previo.

Como todo elemento que debe ser producido (desarrollado, construido, edifi-
cado), un activo inmobiliario puede ser descompuesto en sus diferentes parti-
das de ingresos y gastos, que finalmente convergen en el beneficio (o pérdida).
Tal estado de cuentas sera previsional o real, segtin sea lo presupuestado (y que
soporta muchas decisiones de una promocién) o lo realmente realizado (que
incorpora los imprevistos y la constatacion de lo efectivamente ocurrido en

un proceso que suele ser largo en el tiempo y con mucho riesgo).

Fundamentalmente, y como principal generador de valor y coste, se encuen-
tra el suelo en el que va ser edificado el inmueble. Se trata de una verdadera
materia prima sui generis, cuyas propiedades las define la clasificaciéon y la ca-
lificacién urbanistica que le afectan, con los parametros que definen el uso
y rendimiento que puede darse a un determinado emplazamiento (usos per-
mitidos, edificabilidad, ocupacién en planta, alturas, profundidad edificable,
etc.). La complejidad de este activo estriba en su caracter de inversion en si

misma vy, a la vez, en su aplicacién, de materia prima (es decir, de coste).
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El otro gran componente del coste proviene del propio proceso de construc-
cion. En él confluyen los materiales, la diferente mano de obra y los variados
conceptos y servicios que se incluyen en toda promocién (licencias, honora-
rios, gastos generales, etc.).

Los ingresos provienen de diferentes conceptos, segin sea el negocio o el pro-
ducto, y siempre suponen el cierre del ciclo. Finalmente, conviene siempre
recordar que sin clientes no existen ingresos, y sin ingresos no hay posibi-
lidad de beneficios.

Tesoreria

Lo que realmente asegura la salud y continuidad de un proyecto o una empresa
es el correcto y regular flujo de tesoreria, es decir, de sus cobros y pagos.

La liquidez es un parametro real (tangible), mientras que el beneficio es un
resultado contable (y opinable, en ocasiones).

Disponer de previsiones de tesoreria tan detalladas como sea posible deberia
ser una exigencia de toda gestion prudente y rigurosa.

Sin cobros no es posible atender pagos. Una factura sin cobrar no permite
atender pagos. La gestion es, también, dinero contante y sonante.

1.1.5. Negocios en el sector inmobiliario

Podemos considerar que, en la clasificacion mas esquematica, existen dos tipos

de negocios:

¢ Negocio promotor
e Negocio patrimonialista

En el negocio promotor, la demanda debe satisfacerse con la construccién de
inmuebles, cuyo largo proceso de produccién debe ser financiado hasta tener,
finalmente, el producto acabado y completar el ciclo con la venta y cobro (con

el que atender la deuda contraida para su edificacion).

El negocio patrimonialista también necesita una financiacién para adquirir
los inmuebles cuya explotacion (mediante arrendamiento) permitira generar
unos beneficios que deberian compensar los costes de la deuda.

Por lo tanto, podemos pensar en dos grandes dreas de actividades empresaria-
les, dejando ahora aparte al usuario:

a) Negocio promotor: se caracteriza por producir inmuebles (basicamente

para ser vendidos en su primera transmision).
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b) Negocio patrimonialista (inversor explotacion): se caracteriza por la bas-

queda de rentabilidad en la explotacién de los inmuebles (bédsicamente en

renta).

Existe también el negocio inversor enfocado a la reventa, caracteri-

zado por poner en el mercado, en venta, activos adquiridos anterior-

mente:

— Después de haberlos explotado y recogido plusvalias, en muchos
casos generadas mas por el valor derivado de la buena explotacion.

— Después de haberlos rehabilitado o redefinido (cambio de uso prin-
cipal).

— Aprovechando la propia dindmica del mercado, o los fallos en éste,
que permiten obtener plusvalias.

{Qué caracteriza al negocio promotor y al negocio inversor?

El promotor se basa en la produccion, desde diferentes estadios del sue-
lo. Su beneficio proviene de la diferencia entre el precio de venta y los
costes asumidos para edificar (suelo, construccion, gastos de la promo-
cién), con los consiguientes costes de financiacién y de comercializa-

cion.

El inversor (patrimonialista) adquiere los inmuebles que pueden ser ex-
plotados en rentabilidad. Lo que se ofrece al mercado no es el inmueble
en si mismo, sino el derecho a su uso (normalmente un contrato de
arrendamiento). En este caso, el beneficio de la actividad sera la renta
neta (la percibida bruta de la que se descuentan los costes correspon-
dientes), mas la plusvalia derivada de una posible desinversion futura.

1.2. Caracteristicas del sector inmobiliario

El contenido de este apartado ha sido ya abordado y constituye una constante

en nuestro master. Sin embargo, en el tema de gestion inmobiliaria nos intere-

sa apuntar algunos conceptos, de manera muy esquematica, para incorporar-

los al estudio de situaciones de negocio del sector.

;Cuadles son algunos de los elementos diferenciales de este sector? Indudable-

mente, cada sector tiene su propia estructura, que lo distingue de otros y que

siempre estd en continuo ajuste competitivo.

El sector inmobiliario tiene algunas caracteristicas que lo personalizan en gran

medida, debido al tipo de producto o activo que constituye su razén de ser

(su oferta al mercado).
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1.2.1. Multiplicidad

Considerando la diversidad, que se da en muchos aspectos del sector, podemos
considerar que:

e Al tratarse de bienes inmuebles, adquiere gran importancia la variable ubi-
cacion (recordemos location, location, location) como parametro de mucha
trascendencia, lo que implica una gran heterogeneidad geografica.

e FEl sector permite diferentes tipos de negocio, en funcién de la oferta de
inmuebles o de la explotacion de éstos; segin se trate con el producto final
o con el producto intermedio (desarrollo de suelo fundamentalmente, o
rehabilitaciéon), etc.

¢ Los diferentes usos de los inmuebles permiten también ordenar diferen-

tes ofertas y, por lo tanto, diferentes segmentos de mercado.

Estos tres pardmetros, combinados, confieren al sector una gran multiplicidad,
en la que es posible encontrar un nicho de mercado, implementar una parti-
cular estrategia, aplicar una determinada gestion, etc. De hecho, competir. Y

todo esto, ademas, implica una demanda muy fragmentada.

1.2.2. Complejidad

Por su propia idiosincrasia, el sector inmobiliario esta definido por determina-
das caracteristicas que le confieren una notable complejidad y un alto riesgo
derivado de la incertidumbre que hay que gestionar, dado que su rentabilidad
depende de muchos factores que deben ser anticipados con mucho tiempo en
algunos casos:

e La demanda depende de las necesidades de usuarios (compradores o
arrendatarios). Deben conocerse las previsiones demograficas, asi como de
los estilos de vida (en el caso residencial) o del ciclo econémico (en usos

no residenciales).

e La situacién econdémica general, tanto a nivel local como a nivel inter-
nacional, es de gran trascendencia en el sector. La riqueza de un pais y
de sus integrantes (familias, empresas, sector financiero, etc.) es determi-
nante en el poder de compra y, por lo tanto, en la absorcion de la oferta.
Deben analizarse y proyectarse las variables macroeconomicas de un pais

o de un momento determinado.

¢ Lalegislacion y politicas gubernamentales, tanto a nivel nacional como
a nivel local, tienen gran trascendencia. En este sentido, cabe comentar el

urbanismo, la politica de suelo, las politicas de VPO, los aspectos fiscales
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(desgravacion, IVA/ITP, etc.), entre otros factores, que pueden influir sen-
siblemente en la compra de inmuebles.

e FEl aspecto financiero, probablemente encuadrado en el apartado econé-
mico antes citado, aporta liquidez al sistema y permite financiar nuevos
proyectos y la compra de activos. Variables como el tipo de interés sin ries-
go, la prima de riesgo, las garantias solicitadas, etc., son determinantes.

¢ La coyuntura y las expectativas en un sector que se considera de com-
petencia monopolistica de oferta.

1.2.3. Plazos largos e interdependientes

Iniciar un proceso soélo tiene sentido segtn las fases que le suceden. No tiene
sentido generar suelo o iniciar la ejecucion de un plan parcial si no existe la
determinacioén de que ello concluya con la edificacion de determinados in-
muebles y la correspondiente venta (y cobro).

Pero esos procesos, incluso el mds corto, tienen una duracién larga, lo que
confiere al sector un gran riesgo, incrementado por las grandes inversiones
que requiere. Comprometer hoy unos recursos (siempre importantes) en una
inversion cuya conclusion habitualmente requiere un plazo superior a 18 me-
ses (muy superior en algunos procesos que se inician en una fase temprana
del suelo) implica unas condiciones de incertidumbre y gestién de ésta muy
especiales.

1.2.4. Sector ciclico

Es habitual considerar que nuestro sector es un sector ciclico, es decir, con
subidas que se compensan con bajadas, pero en ocasiones estos movimientos
son bruscos y en otras no es posible preverlos.

1.3. Produccion inmobiliaria

Para poder poner en el mercado un inmueble construido, con todas las licen-
cias o la documentacién en orden, es preciso seguir un proceso de produccién

que puede iniciarse en cualquiera de las fases previas que lo componen.

Sin considerar aqui las actividades o los procesos de infraestructura, el proceso
del negocio promotor puede resumirse con la siguiente cadena de valor que
describe el valor que un promotor puede ofrecer a su mercado:
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e disponibilidad del suelo urbanizable (0 no urbanizable),
e desarrollo del suelo o urbanizacién de éste,

e edificacidon/construccion,

e comercializacién y

¢ mantenimiento y posventa

Es preciso partir de un solar, es decir, de una ubicacién con todos los servicios.
A partir de ese solar (o parcela edificable, segin sea el caso o la denominacion),
serd posible edificar un inmueble, segiin planos del proyecto ejecutivo, con

los medios de construccién que se consideren necesarios.

Antes de poder ser considerado un solar, ese suelo (porcion de territorio) ha
debido someterse a una serie de procesos de transformacién para pasar de un
estadio urbanistico previo a su situacién actual. Tal proceso puede tener su
mas previo inicio en la condicién de suelo rastico (o no urbanizable). Ese suelo
no urbanizable pasara a ser urbanizable y, tras procesos de reparcelacion y

urbanizacién, con las correspondientes cesiones, pasard a ser urbano.

En todo este proceso intervienen estamentos y profesionales de todo tipo y
se entiende que deberia obedecer a la constataciéon de unas necesidades o,

cuando menos, a una planificacién del futuro de las zonas urbanas.

Todo este proceso esta perfectamente regulado por el correspondiente marco
legislativo, que abarca muchas areas. Especialmente importante es lo concer-
niente a urbanismo y a las legislaciones que lo regulan (de gran complejidad
en Espafia, donde cada comunidad auténoma tiene competencias y su propia
legislacion), y a la diferente participacion de los distintos 6rganos administra-
tivos (estatales, autonémicos y especialmente los municipales). Se trata, pues,
de un complejo desarrollo, con diferentes normativas e incluso con distintas
terminologias para situaciones similares.

En el apartado correspondiente a urbanismo se tratara el tema con mas detalle;
sin embargo, ahora conviene resaltar los principales sistemas de gestion del
planeamiento urbanistico: compensacién, cooperacién, expropiacion, ejecu-

cion forzosa y agente urbanizador.

En el caso de rehabilitacion, la anterior cadena de valor puede cambiar a la

siguiente:

e disponibilidad del inmueble que hay que rehabilitar,
e edificacién/construccién/rehabilitacion,
e comercializacion y

e mantenimiento y posventa.
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La fase de construccién también tiene una sucesién de diferentes etapas, no
sOlo en cuanto al correcto proceso constructivo (primero cimientos, luego es-
tructura, etc.), sino también en todo lo concerniente a procedimientos y do-
cumentos necesarios (licencias, contratos, etc.). Este tema se tratara mas ade-
lante, en otros mdodulos, con exhaustivo detalle.

Edificar es, o deberia ser, el objetivo principal de cualquier proceso inmobilia-
rio. Para ello no s6lo es preciso disponer de un suelo apto para lo que se preten-
de construir (tanto urbanistica como morfolégicamente), sino que también se
debe contar con un proyecto ejecutivo en el que se refleje toda la informacién

(planos y memorias) del inmueble que se va a construir.

Este proyecto, legalmente tutelado por el correspondiente colegio profesional,
debera disponer de todos los permisos, los informes positivos y las licencias
necesarias para empezar a construir (incluso las auxiliares, como son las de
demoliciones, las de instalacién de elementos en la via publica, graas, etc.).
Estas licencias implican el pago de unas tasas y la asuncion de determinadas
obligaciones (caducidad de la licencia, inicio obras, etc.).

Una vez que se dispone de la licencia de obras y del proyecto ejecutivo, con los
facultativos responsables de la obra, puede acometerse la construccién del in-
mueble, ya sea con una empresa constructora (contrata) o con los respectivos
ramos directamente (project management). Y todo ello va unido a los diferentes
tramites que deben efectuarse siguiendo la cronologia de la obra o en paralelo
(seguros, seguridad, notarias, registradores).

Obviamente, cada caso es diferente, como también seran diferentes las solici-
taciones de actuar en un solar vacio, de acometer una rehabilitacién, de actuar
en un inmueble protegido, etc. La casuistica es interminable.

Mas adelante, en otros modulos, trataremos con mayor detalle los diferentes
sistemas de disponer de suelo (opci6n, compra, permuta, derecho de superfi-
cie, etc.) y la financiacién acorde a cada caso.

1.4. Consultoria

La presencia en el mercado de consultores inmobiliarios es muy habitual. Pero
su actuacion no siempre es estrictamente la de consultoria: en muchos casos

es la de intermediacion.

Pero jcudl es el objeto de la consultoria? La consultoria suele considerarse (de
empresas, de proyectos), especializada o generalista, un servicio profesional
que colabora con el interesado (las organizaciones inmobiliarias, en el tema
que nos ocupa) a identificar problemas, delimitar objetivos, diseflar estrate-

gias, etc.
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Se trata, en definitiva, de transferir o compartir conocimientos y experiencia,
con una vision objetiva y desde la independencia.

La consultoria puede adoptar una postura mas alejada de la accién, desde di-
ferentes grados de asesoria, o comprometerse en la implementacion del plan
de acci6n disefiado. En cualquier caso, siempre es una vision, experta, a dis-
posicion de quien asume la gestion de una organizacién o de un proyecto, que
le permite enriquecer los criterios y las decisiones que puede encontrar en su
entorno de gestion habitual.

La consultoria, como area diferenciada del mundo empresarial y, en este caso,
de su gestion, tiene diferentes visiones. No existe una tnica consultoria, aun-
que todas las que reclaman este apelativo compartan los mismos objetivos de

servicio al cliente.

La consultoria basa su existencia en la posibilidad de asesorar o ayudar (en
el apartado o rama del que se trate) al cliente que precisa de sus servicios, ya
sea por el cardcter temporal de esos servicios o por la especializaciéon de los

mismos.

Disponer de una capacidad, fuera de la propia organizacién, asi como poder
rentabilizarla es una de las posibilidades de la consultoria. Empresas de profe-
sionales, o éstos directamente, que asesoran y comparten proyectos con sus
clientes ademads de aportar conocimientos y experiencia, constituyen la oferta
de consultoria.

Pueden encontrarse consultoras generalistas (entre ellas las llamadas The Big
Four) o especializadas en un determinado tema. Los &mbitos de accién son,
como es posible imaginar, ilimitados aunque siempre referidos a la cadena de
valor de una organizacién o a su aspecto mas estratégico. En muchas ocasio-
nes, el consultor es un agente de cambio, en otras aporta una valiosa visién
externa y objetiva, pero casi siempre independencia.

Las consultoras aportan conocimientos y técnicas especiales. Se puede recurrir
a consultores cuando una organizacién no dispone de las personas capaces de
abordar un problema con la deseada posibilidad de éxito. Para ello, se requie-
ren a menudo métodos y técnicas especiales en los que el consultor es un ex-
perto, aunque su implicacién con la empresa que lo contrata no sera la misma

que la que pueda tener una persona de la propia organizacion.

Se confunde en muchas ocasiones el término consultoria inmobiliaria con
los muchos servicios que prestan las denominadas consultoras inmobiliarias
(muchas de ellas de talla internacional). En este término, no solamente se en-

globa la colaboracién o asesoria en la gestion inmobiliaria (como definiciéon
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de lineas estratégicas o ayuda a la decisién), sino que también se engloba un
gran namero de servicios subcontratables (como intermediacién, valoracién,
venta o facility management).

En el sector inmobiliario, dependiendo de las necesidades que pueda tener un
actor del mismo, subcontratar determinadas fases u operaciones del proceso a
consultoras con demostrado prestigio puede ser la clave del éxito. No es posible
disponer de toda la expertise en todos los temas, por lo que puede ser rentable
externalizar parte de la cadena de valor a quienes son expertos en ello.

Las consultoras internacionales, que atesoran conocimiento y prestigio, son
también excelentes acompafantes en nuevas implantaciones en territorios no
conocidos. La expansion internacional de una empresa (sea inmobiliaria o sea
usuaria del sector inmobiliario) puede reducir su riesgo si confia parte de sus
gestiones a organizaciones con las que puede tratar en su misma zona y en la
que tiene una total confianza. Una empresa del sector electrénico, que desea
establecerse en un nuevo pais en un plazo de tres afios, puede encargar todo
el proceso de busqueda y acondicionamiento de sus instalaciones a la consul-
tora (internacional) con la que habitualmente trabaja. Una promotora que no
dispone de la fuerza de ventas apropiada puede encargar la comercializaciéon
de un determinado activo inmobiliario a la consultora que complementa sus
recursos. Un inversor profesional puede localizar las mejores oportunidades a
través de quien esté cerca del mercado y aprovecharse de un know how de gran
valor. En altima instancia, recurrir a un servicio de consultoria inmobiliaria
implica tener plena seguridad en la eficacia del mismo y maxima confianza
en quien delegamos nuestros intereses.

Sin embargo, debe tenerse siempre claro que, cuando se contrata a una empre-
sa consultora, no se va a tratar con sus siglas o su marca (prestigiosas siempre,
pero absolutamente inmateriales), sino con sus personas. También las perso-
nas, en una consultora, tienen importancia capital, por mas procedimientos
y prestigio que pueda atesorar la organizacién. Conviene conocer quién va a
gestionar nuestros asuntos (es indescifrable a veces la nomenclatura de con-
sultor junior o senior) y la capacidad profesional del mismo, asi como su vo-
luntad de hacer suyos nuestros objetivos (o problemas). A veces, no sabemos
en quién estamos confiando nuestro futuro o nuestro prestigio (que no siem-
pre es la persona con la que mantenemos la primera y la Gltima reunién del

encargo).

A propo6sito de esta situacion, vamos a insistir en la cuestion del conflicto de
interés, aunque se trate también en otros mddulos de este curso. Veamos una

definicion legitimada en todo el sector inmobiliario.
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{Qué es un conflicto de interés?

Un conflicto del interés surge donde un profesional es incapaz, o puede ser percibido
como incapaz, de proporcionar consejo pleno, apropiado e imparcial a un cliente porque:

* acttia ya para otra persona,
e tiene otras obligaciones o presiones que afectan su relacién con el cliente o
e tiene deberes opuestos para con clientes diferentes.

La relacién entre consejero y cliente requiere siempre del profesional que anteponga el
interés de su cliente antes que el suyo propio o el de la propia organizacion. Estos prin-
cipios se aplican igualmente a miembros que trabajan en la practica privada, el Gobierno
local o central y las compaiiias.

Algunos ejemplos comunes de conflictos de interés en los que podemos encontrarnos
son los siguientes:

e actuar para el comprador y el vendedor de una propiedad,

e actuar en nombre de dos 0 mds grupos que compiten por una oportunidad de nego-
cio,

e valorar una propiedad previamente valorada para otro cliente por una persona o por
su empresa,

e actuar como perito en un proceso en el que la persona o su empresa tienen un interés
en la propiedad o en el resultado del proceso,

e intervenir en una propiedad en la que se debe lealtad a un cliente pasado,
e un interés familiar.

Codigo de conducta de RICS (2006, enero). Corporate Professional Local.

Deberéd determinarse, en todos los casos, cuando un cliente es un cliente y
durante cuanto tiempo, asi como los plazos o situaciones en los que perdura
un determinado conflicto de interés.

Existe en practicamente todos los paises legislacién que regula los conflictos de
interés, aunque se trata de un tema que deberia estar referido, antes de nada,
a los propios principios éticos de todo profesional y a la honradez con la que
se entiende que debe ser prestado todo servicio.

1.5. Los clientes en el sector inmobiliario
Es muy dificil establecer una separacion operativa entre tipos de clientes y que,
sobre todo, sea fiel a la realidad, pues ésta es cambiante y los perfiles varian

con gran rapidez.

En cualquier caso, a efectos estrictamente instrumentales e ilustrativos, y con

una gran esquematizacion, la lista puede limitarse a dos:

e (Cliente usuario (propietario o arrendatario).

¢ C(Cliente inversor (patrimonialista o intermediario).


http://www.joinricsineurope.eu/uploads/files/Codigodeconductaes.pdf
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Puede también incluirse otra diferenciacién basada en el tipo de producto que
cada cliente de los antes citados demanda, y que puede esquematizarse con la
siguiente matriz genérica de encaje producto-mercado:

Usuario | Inversor

Suelo (diferentes tipos) X
Producto intermedio construccion X
Obra nueva X X

(mercado primario)

Mercado secundario X X

Mantenimiento y conservacién X X

Esta matriz puede ampliarse o completarse con sus respectivos segmentos, tan-
to actuales como previstos.

1.5.1. Necesidades del mercado

En una sociedad cambiante (costumbres, demografia, etc.) y en un sector cu-
yas decisiones de compra requieren un notable grado de compromiso, la satis-
faccién de las necesidades del cliente suele plantearse en el area de marketing.
Esta disciplina, a su vez, suele diferenciar entre el plan estratégico (conocer los
intereses de los compradores) y el plan operativo (orientado a la accion, las
ventas, la publicidad y la promocion).

Sin embargo, debe entenderse que conocer al cliente y satisfacer sus necesida-
des, el verdadero motivo de la existencia del sector, es objetivo de toda organi-
zacion y de todos los que componen el sector, no s6lo de aquellos vinculados

a la actividad comercial.

Asi, el sector inmobiliario no se nutre de si mismo, ya sea con operaciones

financieras o especulativas, sino que su riqueza proviene del exterior.

1.5.2. La decision de compra

El proceso de decision suele ser, también en el sector inmobiliario, un proceso
de aprendizaje en el que se van definiendo algunos criterios, algunas deman-
das concretas, hasta dar concrecién a ideas o deseos iniciales. No sélo se evalta
la funcionalidad del inmueble, también son de gran importancia las percep-

ciones personales, no siempre facilmente estandarizables.

Para plantear y delimitar criterios que permitan responder a los motivos que
inducen a la compra, nos interesa tratar el tema haciendo referencia a los bie-

nes de inversion (los propios de nuestro sector).
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Sin entrar en detalle, pueden proponerse cuatro grandes criterios:

e (Criterios funcionales (técnicos, fisicos, etc.).

e Criterios sociales (integracion social, estilo de vida, pertenencia, etc.).

e (Criterios econdémicos (inversion, rentabilidad, etc.).

e Criterios legales (provenientes en muchas ocasiones de obligaciones ex-
ternas).

Pero jqué tipo de necesidades cubre el producto inmobiliario? En funcién del
encaje producto-mercado, el comprador del sector inmobiliario (usuario, in-
versor, etc.) adquiere un bien de inversiéon, no de consumo, con el que se in-
volucra en gran medida y en el que compromete mucho de si mismo (estilo

de vida, capacidad econ6mica, etc.).

Abraham Maslow, en su obra A Theory of Human Motivation (1943), formula
la jerarquia de necesidades (representada graficamente en una piramide), de
manera que la satisfaccion de las inferiores permite desarrollar necesidades y
deseos mas elevados.

Los estadios son los siguientes:

e Necesidades de autorrealizacion.

e Necesidades de reconocimiento, de estima.
e Necesidades de afiliacion y afecto.

¢ Necesidades de seguridad.

e Necesidades baésicas, fisiologicas.

Si tomamos como punto de partida la piramide de Maslow, podemos pensar
que en el sector inmobiliario los activos que constituyen su oferta cumplen
con el primero de las estadios y aportan el lugar y el espacio en el que vivir
(o descansar, relacionarse, trabajar, etc.). Sin embargo, aun siendo eso cierto,
debe entenderse que el sector inmobiliario abarca todos los estadios de la piré-
mide de Maslow, pues el producto que oferta (sea vivienda o sea otra tipologia
de uso) constituye también un activo en el que confluyen otras expectativas,
deseos, etc., del ser humano en sociedad.

Asi, a efectos operativos, podemos proponer el siguiente repertorio (esquema-
tico) de necesidades que cubre el sector inmobiliario:

¢ Necesidades primarias.
— Un lugar para vivir, con las suficientes comodidades y confortabilidad.
— Un lugar en el que desarrollar cualquier tipo de actividad, privada o

profesional, necesaria.

e Reconocimiento social.

— Signo externo socialmente.

A. Maslow

Podéis ver mas sobre la obra
de este autor y una explica-
cion mas extensa de su teoria
en http://es.wikipedia.org/wi-
ki/Abraham_Maslow.

moralidad,

creatividad,
espontaneidad,
falta de prejuicios,
aceptacion de hechos,
resolucion de problemas

Autorrealizacion

autorreconocimiento,
confianza, respeto, éxito

seguridad fisica, de empleo, de recursos,
Seguridad moral, familiar, de salud, de propiedad privada

Reconocimiento

Afiliacion

i respiracion, alimentacion, descanso, sexo, homeostasis
Fisiologia



http://es.wikipedia.org/wiki/Abraham_Maslow
http://es.wikipedia.org/wiki/Abraham_Maslow
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- Condicion de propiedad (ser propietario de algo es un sentimiento mas
valioso para unas culturas que para otras).

¢ Rentabilidad.
- Ahorro (errbneamente considerado como activo que siempre sube de
valor).
— Seguridad.
— DPlusvalias y beneficio potencial.
- Empresarial (especialmente en el caso del patrimonialista).

— Patrimonio como garantia de futuro.

e Econdémicas.
— Coste financiacion frente a coste arrendamiento.

- Desgravacion, subvenciones.

Sin embargo, no suele ser un producto estandarizable: aunque dos proyectos
de edificacion puedan coincidir, nunca sera posible repetir (clonar) una misma

ubicacion.

1.6. La compra de suelo

El suelo es la materia prima més onerosa de todo el proceso inmobiliario. Su
valor se basa especialmente en la ubicacién y en el aprovechamiento (uso y
edificabilidad). Sin embargo, se trata de una materia prima que no es traslada-
ble, ya que su ubicacion y caracteristicas fisicas son inamovibles y en la ma-
yoria de casos indestructibles.

La eleccién del suelo es una de las primeras decisiones y, sin duda, una de las
que mas riesgo conlleva. En el suelo, se conjugan criterios empresariales, cri-
terios del propio sector inmobiliario y determinaciones urbanisticas decisivas.

Como ejemplo ilustrativo, en el marco de una actuaciéon inmobiliaria, puede
optarse por suelo finalista (en el que ya es posible iniciar una edificacién) o
por aquel que esta en una fase previa urbanistica. El primer caso tendra un
valor de mercado mucho mas alto, aunque, con probabilidad, menos riesgo,
dado que se conocen a la perfeccion sus posibilidades. En el segundo caso,
sera necesario desarrollar toda la gestion urbanistica inherente a ese suelo (o al
sector en el que se encuentra incluido), lo que ird confiriéndole valor respecto
al precio al que fue adquirido.

Cuanto mas inicial sea el estado del suelo, urbanisticamente, mas riesgo existe.
No siempre se conocen los pardmetros finales urbanisticos de un suelo, como
edificabilidad, ocupacién, cesiones, alturas o plazos, entre otros. Tampoco se

conoce siempre su relacion final con las tramas urbanas o sus comunicaciones
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y equipamientos, entre otros. Se trata de decisiones (y, por lo tanto, riesgo)
que asume un promotor o un inversor especializado en suelo, con un largo

periodo por delante en muchas ocasiones.

Al suelo, puede accederse de multiples maneras, con o sin financiacién, por
ejemplo:

e compra,
e opcién de compra,

e permutas,

e derecho de superficie, concesion,
e alquiler de suelo.

Asimismo, el suelo puede ser gestionado autbnomamente o en conjuncién
con otras ubicaciones (por ejemplo, el caso de los poligonos discontinuos) con
las que es posible establecer diferentes relaciones.

La gestion del suelo, asi como su mercado, no es igual en todos los paises. La ~ (No se aborda en este apartado la
legislacién urbanistica y su gestion,
gue son objeto de un area concre-
los servicios urbanisticos se genera suelo a través de diferentes tipos de pla-  ta dentro del plan de estudios.

intervencion de la Administracion tiene gran influencia, dado que a través de

neamiento. Debe observarse que, en Espafia, el urbanismo es una disciplina
que esta totalmente descentralizada y es competencia de las diferentes auto-

nomias, por lo que no es posible disponer de un mismo marco legal en todo

. . 1
el territorio .

En algunas épocas, el suelo ha sido un bien escaso, lo que ha influido con
contundencia en su precio. Dentro de la mayor o menor disponibilidad de
suelo urbanizado, debe decirse que lo que realmente es un bien escaso es la
ubicacién considerada como mas deseada.

Sin duda alguna, sea cual sea la tipologia inmobiliaria que se vaya a desarrollar
(residencial, terciaria, hotelera o industrial), el suelo tiene una importancia
capital en todo el desarrollo de una promocién.

El valor de un suelo esta directamente ligado al valor de lo que puede edificarse
en el mismo y que es realmente lo que el mercado va a demandar. El inmueble
edificado en un suelo, que es el verdadero objeto que demanda el mercado,
tiene como componentes de su valor (o precio, si asi se prefiere) el coste total
del suelo, el coste total de la construccién y el beneficio que requiere el pro-
motor. El suelo es una parte importante del valor final de un inmueble.

La rentabilidad de un suelo esta directamente ligada a su aprovechamiento y al
valor que el mercado da al producto final. Indudablemente, cuanto mas riesgo
se asume en una inversiéon, mas rentabilidad se le exige, lo que supone que,
cuanto menos desarrollado esté un suelo (planeamiento y urbanizacién, entre
otros), mayor rentabilidad se le exigird, con riesgos de todo tipo (por ejemplo

urbanisticos, financieros y legales) mucho maés altos. Invertir en suelos ya con-
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solidados y finalistas permite edificar de inmediato (en muchas ocasiones el
suelo incorpora ya licencias), sin riesgo en su aprovechamiento, aunque sea a
un coste mucho mas alto (es decir, con una mayor incidencia en el valor final
del inmueble edificado puesto en el mercado).

Dentro del sector inmobiliario, existe una especializaciéon, empresarial e inver-
sora, dedicada exclusivamente a operar con suelo, que transacciona sin edifi-
car. Se trata de un activo de gran complejidad y riesgo que, sin embargo, con-
centra la mayor parte de la rentabilidad acumulada en un proceso que empieza

en un urbanizable y acaba en un inmueble edificado con licencia de uso.

1.6.1. Las cualidades de un suelo

Sin duda, cada empresa o cada proyecto tiene una estrategia o unas preferen-
cias propias, por lo que un mismo suelo puede ser analizado y evaluado desde
muy diferentes perspectivas. Las cualidades de un suelo no pueden ser, por lo
tanto, sometidas a un escrutinio general y estdndar, sino que forman parte de

las decisiones de un promotor.

Puede entenderse que las dos grandes cualidades son el aprovechamiento (la
edificabilidad fundamentalmente) y la ubicacién, entendiendo que la clasifi-
cacion y la calificacion ya se asumen como parte de un proyecto. Pero existen
innumerables caracteristicas, pardmetros y percepciones, que influyen decisi-
vamente en el andlisis de un suelo y, sobre todo, en el estudio del inmueble
que va a ponerse en el mercado en esa misma ubicacion.

Se da por supuesto, por obvio (aunque repetidas veces olvidado en los mo-
mentos altos del ciclo), que el precio de un suelo y las condiciones de una ad-
quisicién son parametros absolutamente determinantes en toda compra. Va-
lorar correctamente un suelo (en la mayoria de casos a través de un residual
dindmico, es decir, de un cash flow riguroso y realista) es obligado para poder
encontrar el punto de encuentro mas justo con el vendedor. No debe olvidar-
se que, cuando se decide comprar un suelo, debera llegarse a un acuerdo con
su propietario, vendedor, que es perfectamente consciente de que sélo podra
vender una vez en su vida ese suelo (que en muchas ocasiones esté sujeto a di-
ferentes ofertas). Conviene tener muy presente que no es posible asumir cual-
quier precio (o cualquier porcentaje de permuta) en un suelo, por excelente
que sea: la rentabilidad de una operacién suele empezar (o perderse irremedia-

blemente) en la primera gran inversion de una promocion.

Pero un mismo suelo puede tener diferentes planteamientos de desarrollo, se-
gun sea el promotor. Incluso ante un mismo punto de partida, el proyecto ar-
quitectonico, las calidades o simplemente los plazos o fases pueden diferenciar
en gran medida un mismo desarrollo. Dado el largo plazo de maduracién de
cualquier proyecto inmobiliario, finalmente el mercado sanciona un proyecto
con demanda o no, por lo que es preciso analizar muy bien lo que finalmente

se pretende ofrecer al mercado a partir de ese suelo adquirido. El analisis de



© FUOC « PID_00177035 33

Gestion inmobiliaria

un suelo es, pues, el andlisis del producto final que va a asentarse en él. Es
una decisién de mucho riesgo, en la que no conviene improvisar ni confiar
en futuras revalorizaciones la correccion de los errores que (a veces volunta-

riamente) se cometen.

Evaluar un suelo por un tnico factor suele conducir a graves errores de futuro
con consecuencias funestas en muchos casos. Ejemplos pueden darse muchos,
como los siguientes:

e Comprar un suelo basdndose tnicamente en su bajo precio no garantiza
que el producto final tenga demanda (se han producido muchas edifica-
ciones en suelos cuya Unica virtud era su bajo precio comparativamente

con otras zonas).

e Comprar un suelo por la disponibilidad de excelentes condiciones finan-
cieras no garantiza que esa inversion sea rentable una vez puesta en el

mercado.

e Comprar un suelo sin conocer quién es el propietario del gran solar adya-
cente puede conducir a la sorpresa de estar al lado de una competencia

excesiva.

Este médulo no pretende anticipar temas que van a ser tratados con mayor
rigor y detalle en otras partes del curso, pero si conviene conocer algunos pa-
rametros, pocos, que forman parte del mercado del suelo (terrenos, solares) y
que afianzan muchas decisiones de inversion.

Repetimos, sin descanso, que el suelo debe ser analizado con la vision en el
producto final, lo que conlleva una decisién de gran trascendencia y de muy
dificil determinacién: los plazos en los que van a producirse los objetivos
previstos, aceptando (humilde y profesionalmente) que el futuro es siempre
incierto.

Dudar entre dos o cuatro afios para una determinada etapa urbanistica puede tener con-
secuencias importantes en la rentabilidad y en la financiacién (sobre todo cuando estos
periodos dependen de otras instituciones y procesos que, finalmente, pueden concluir
en siete afios, por mil diversos motivos).

Trabajar con estudios de viabilidad, en soporte de hojas de célculo o de potentes progra-
mas informaticos, permite establecer muchas simulaciones, con la tentacién de acomo-
dar los resultados a lo deseado.

Por otro lado, una excesiva prudencia (que probablemente nada tiene de excesiva) puede
ser tildada de poco emprendedora. Disponer de experiencia y de suficiente conocimien-
to son factores fundamentales en el momento de analizar suelos, aunque a diario se de-
muestra que el futuro es un espacio de tiempo del que no lo sabemos todo ni lo tenemos
bajo control.

A pesar de todo, el suelo es el activo en el que mas claro queda uno de los
principios ineludibles del sector inmobiliario: se trabaja siempre en el futuro

y éste no es inmediato.
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Un elemento de gran importancia es la edificabilidad, que puede ser bruta
0 neta y que concentra muchos detalles que deben analizarse con extrema
atencion. La edificabilidad se entiende siempre, dicho de forma simple, como
la superficie de techo (sea residencial o terciaria, por ejemplo) que es posible
edificar por cada unidad de superficie de suelo. A mayor edificabilidad, mayor
posibilidad de rentabilizar la inversién en suelo, si los costes entran dentro de
lo sensato. De esa edificabilidad, habrd que ceder una parte a la Administra-
cién y, probablemente, no toda la restante podra ser dedicada al uso que un
promotor desea (en residencial, por ejemplo, una parte probablemente debera
destinarse a vivienda protegida y la restante serd apta para vivienda libre).

Pero conviene extremar la prudencia, no toda la edificabilidad permitida es
realmente edificable. Es bueno recordar, como uno de los muchos ejemplos,
que los edificios tienen patios de ventilacion que no es posible computar como
techo.

Errar o pecar de excesivo optimismo en la edificabilidad que podra ser edifi-
cada (y, por lo tanto, vendida, es decir, cobrada) puede llevar a incrementar
unos ingresos previstos (o deseados, segiin sea la objetividad del analista) que
provean al proyecto de unos beneficios no siempre reales. No olvidemos que,
en el mas simple de los computos, los ingresos se pueden entender como el
producto de los metros cuadrados que van a venderse (la edificabilidad) y el
precio medio al que van a ser vendidos, lo que indica que, si erramos (por
ingenuo entusiasmo o por un desarrollo urbanistico distinto al esperado) en
uno o en ambos operandos (siempre se yerra al alza), podemos presentar unos
resultados con una gran dosis de subjetividad. Todo estudio complementario
(puntos de equilibrio, andlisis de sensibilidad, estudios de diferentes escena-
rios) puede ser Util para contrarrestar todo exceso. Lamentablemente, a pesar
de las matemadticas, los nimeros tienden a no cuadrar nunca, por lo que es pre-
ciso desarrollar una cierta prudencia en el momento de elaborar previsiones.

En algunas tipologias (por ejemplo, la industrial), suele tener mucha impor-
tancia la ocupacion en planta, que puede suponer un techo inferior al que
legalmente es posible edificar si se evaltia por el parametro de la edificabilidad.
En otros casos, especialmente el residencial, la densidad es una restricciéon que
puede reducir la edificabilidad realmente consolidable, con independencia de

la maxima permitida. Es decir, si se permite una edificabilidad de 10.000 m?
en un suelo de una hectarea que gestionamos y la densidad permitida es de
50 viviendas por hectéarea, solamente podremos edificar (vender o alquilar)
50 viviendas. Si deseamos aprovechar el 100% de la edificabilidad permitida,

deberemos construir viviendas de (10.000 m?/50 viviendas) = 200 m?. Pero, si
nuestro estudio de mercado nos ha trasladado la informacion de que la super-
ficie de viviendas en la zona es de 120 m?, tenemos dos opciones:

*  Aprovechar la edificabilidad y construir esas 50 viviendas de 200 m”® con

el altisimo riesgo de que no vayan a ser vendidas (o que deberan ofrecerse
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al mercado a un precio por m? muy bajo, tal vez a costa de una menor
calidad de construccién).

® Desaprovechar la edificabilidad permitida y construir viviendas de 120 m?,

Sin duda, debe seguirse al mercado y no construir lo que podemos, sino so-
lamente aquello que demanda el cliente o que estd consolidado en la zona
(los parametros urbanisticos no pueden sustituir el criterio gerencial de una

empresa inmobiliaria). Si van a construirse viviendas de 120 m?, es evidente
que el precio del suelo debe determinarse (calcularse) en funcién de la edifi-
cabilidad realmente consolidable. No tiene sentido pagar al mismo precio la
edificabilidad que realmente es posible rentabilizar que aquella que no puede
ofrecerse al mercado (y que deberiamos valorar, en el mejor de los casos, a
precio de zona verde).

Muchos errores en la rentabilidad de una promocién proceden de calculos y
previsiones erréneos o de creer en espejismos basados en la capacidad que tie-
ne el tiempo en remediar errores (aunque siempre se demuestra que el tiempo
tiene un coste, es decir, que los intereses de un crédito siguen presentes a lo
largo de ese tiempo en el que se confia).

Si trabajamos con edificabilidades unitarias, parece obvio que debera trabajar-

. . . . 2 . .
se con precios y costes unitarios. El precio por m” de una zona ha sido siem-
pre una informacién de gran importancia, aunque no siempre suficientemen-
te basada en estudios de mercado rigurosos. En este sentido, convendra tener

siempre claro (no dar nada por supuesto), cuando se hable o se trabaje con

euros/m?, si estos metros cuadrados son superficie atil, superficie construida
o superficie construida con la correcta parte proporcional de zonas comunes
(pasillos, vestibulos, cuartos de contadores). Es absolutamente necesario tra-
bajar con las mismas unidades, tanto si tratamos con precios o con costes. Es
decir, en el caso del residencial, por ejemplo, vendemos viviendas, pero cons-
truimos esas viviendas y también los vestibulos, los cuartos de ascensor y los
cuartos de contadores. Si pretendemos elaborar sofisticadas ratios que relacio-
nen precios y costes, poniendo de manifiesto rentabilidades, denominador y
cociente deberan basarse en el mismo tipo de superficie (en el mismo referente

unitario).
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En resumen, y como tema presente a lo largo de toda carrera profesional
de quien opera en el sector inmobiliario, el suelo es uno de los activos
de mayor complejidad en su gestion y en todas las decisiones que de él
dependen o a él competen.

Los grandes errores de la gestion inmobiliaria suelen cometerse en la
eleccion de un suelo y en la estimacion de sus aprovechamientos y ren-
tabilidades. Estos riesgos se acrecientan, en muchas ocasiones, por la
incertidumbre que supone todo el proceso de gestion urbanistica en el
que intervienen muchas partes con intereses diferentes, asi como por la

presion que el mercado ejerce en los precios.

1.7. La promociéon

Podemos considerar que, en el sector inmobiliario, un promotor, sea
privado o publico, es aquella persona u organizacion que decide invertir
en un proyecto inmobiliario (normalmente con continuidad, es decir,
como integrante profesional del citado sector), al impulsar y financiar
determinadas obras de edificacion (o de suelo) para su posterior venta
o explotacion.

A pesar de los posibles beneficios que tal actividad pueda tener (no siempre
bien conocidos), se trata de una tarea de gran complejidad y de alto riesgo. Son
muchos los aspectos que deben ser tenidos en cuenta y muchas las personas

que intervienen en todo el proceso.

Como empresario (como emprendedor) no existe ningin promotor igual a
otro ni puede considerarse que una estrategia sea mejor que otra a priori. La
aversion al riesgo de cada empresario, o la disposicién a asumir mas o menos
riesgos, puede diferenciar a muchos promotores y a sus proyectos, aunque lo
mas determinante es el producto en el que se enfoca su gestion.

La capacidad de prever desarrollos futuros, y de asumir todos los compromi-
sos que conlleva, no esta al alcance de todos. La capacidad de asumir determi-
nados compromisos financieros, en muchos casos de muy alta cuantia, con
un horizonte de rentabilidad incierto en muchas ocasiones, tampoco esta al
alcance de todos. Ser capaz de afrontar las multiples dificultades que van a
aparecer en todo desarrollo inmobiliario (que puede durar afios) no es algo a
lo que todos estén dispuestos.



© FUOC « PID_00177035 37

Gestion inmobiliaria

En definitiva, a pesar de los innumerables comentarios que siempre se han
hecho, sin promotor no existe el sector inmobiliario. Y sin sector inmobiliario
es dificil imaginar el progreso y crecimiento de ciudades, de territorios y, por
supuesto, de la calidad de vida de las personas.

Este texto no pretende determinar si el promotor debe ser publico o privado,
en uno u otro caso, si se defiende, con absoluta vehemencia, la necesidad
del empresario promotor en el &mbito de accién inmobiliario, sea cual sea el

momento del ciclo y en el que se encuentre el sector.

Como se expone en otro apartado de este curso, la primera gran decision de
un promotor es la eleccién y compra de un suelo. Esta decision ya diferencia
a unos promotores de otros, dado que la estrategia de algunos puede basarse
en gestionar todo el desarrollo de un suelo (adquirirlo en fases previas de su
planeamiento) y la de otros puede ser la de edificar de inmediato en suelo
finalista. En uno y otro caso planteados aqui como ejemplos, la adquisicion de
suelo supone invertir una importante suma de dinero, sea cual sea la fuente de
financiacién, durante un largo periodo de tiempo, que podré ser reintegrada
cuando se disponga del producto final por el que el mercado esté dispuesto

a pagar un precio.

Sin visién del producto final que va a ofrecerse al mercado, rentablemente,

es imposible tomar decisiones de compra de suelo. Pero este ejercicio implica

2 . s .
pensar a largo plazo” y tomar decisiones: tomar riesgo.

Ser capaz de definir la demanda que va a existir dentro de, por ejemplo, cinco
afios, determinar los precios a los que puede venderse un determinado pro-
ducto inmobiliario que se ha definido, hacer estimaciones de la inflacién fu-
tura, del tipo de interés futuro, de cuestiones demogréficas, de la incidencia
de la competencia. Estamos, sin duda, en el drea mads estratégica del sector y
es dificil acometerla sin una visién clara de lo que se pretende desarrollar y
de los principios en los que basar ese camino. Las decisiones coyunturales u
oportunistas pueden ser causa de graves (y costosisimos) errores.

Se da por supuesto que el promotor, como emprendedor capaz de gestionar
la complejidad, deberd acompariarse de los mejores colaboradores en areas es-
pecializadas en las que no es permisible cometer errores por desconocimiento
(como fiscales o juridicos). Firmar un contrato de opcién de compra de un
suelo no es algo nimio, como tampoco lo es gestionar diligentemente todas
las obligaciones fiscales o laborales que forman parte de una promocion in-

mobiliaria.

@se alarga desde dos afios y hasta
diez afios.
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Se han conocido casos, que pueden causar sorpresa pero que han sido més habituales de
lo que pueda suponerse, en los que se han tomado comprometidas decisiones acerca de
un suelo (o un inmueble) sin visitarlo, sin pisarlo. Hay casos en los que un promotor ha
firmado un contrato de compra de un suelo que ni siquiera ha visitado, de consultoras
de gran prestigio que han dado valor a ese suelo sin visitarlo, de entidades financieras
que han concedido cuantiosos préstamos a la nueva propiedad de ese suelo sin mas in-
formacién que la recibida de quienes lo han analizado o valorado sin haberlo visitado.
La falta de rigor, o el exceso de confianza (por no hablar de la gran vanidad de muchos
integrantes de este sector), ha sido causa de inmensos disparates cometidos por profe-
sionales excelentemente retribuidos. No conviene apartarse de los fundamentales y es
reconfortante la visién (més habitual de lo que muchas alarmistas opiniones han dicho)
del propietario o gerente de una gran promotora, que siempre encuentra tiempo para
situarse, en soledad, en silencio, ante un inmueble o un suelo que se estd analizando
en su empresa y pensar (de quien decide el futuro de una organizacioén, de frente, en
silencio, ante el futuro).

Toda decision requiere tiempo y presencia, cualidades que han sido constantes
en organizaciones inmobiliarias que llevan muchos afios, o varias generacio-
nes, en el sector.

Disponer de financiacion, de tesoreria barata, no es en ningan caso causa de
éxito, ni debe ser el punto de partida de una inversién. La inversién debe ser
atractiva por si misma, por lo que, una vez decidida la conveniencia de iniciar

un proyecto, sera necesario encontrar la mejor financiacion.

1.7.1. Aspectos clave de una promocion

No tiene sentido tomar decisiones sin saber hacia donde quiere irse. Determi-
nar el tipo de producto inmobiliario que quiere desarrollarse es, evidentemen-
te, fundamental. ;Residencial? ;Qué tipo de residencial? ;Industrial?

Una vez se ha determinado el producto, el mercado al que va a dirigirse esa
oferta es una decision de gran trascendencia. No puede haber errores en este
aspecto. Sin promotor, no existe el sector inmobiliario. Pero mucho més im-
portante todavia, sin cliente, no tiene sentido ese sector. ;Conocemos a nues-

tro cliente? ;El cliente a cinco afios vista cobmo va a ser?

Una vez establecidas las cuestiones bésicas, habré que tener en cuenta el resto

de aspectos que se exponen a continuacion.
Estrategia

Determinar el producto que va a ofrecerse al mercado, en ese emplazamiento

concreto, es una decision de gran trascendencia.

En algunos casos, es imposible ofrecer algo diferente a lo ya consolidado en la
zona. No tiene sentido ofrecer viviendas unifamiliares de 500 m* donde todas

las edificadas tienen 150 m* como maximo. No tiene sentido ofrecer vivien-
das de lujo en zonas donde est4 asentada una pesada actividad industrial. No
tiene sentido plantear un inmueble de oficinas en una zona donde las comu-
nicaciones son absolutamente deficitarias y no hay previsiéon de corregir ese

déficit. Parecen casos de facil decision, a pesar de la existencia, poco edificante
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para los sectores inmobiliario y financiero, de grandes promociones residen-
ciales acabadas en las que no existen los servicios basicos y que por lo tanto
son invendibles.

Nunca es facil o inmediato decidir el producto que desea promoverse, y me-
nos aun si esa decisiéon debe tomarse cinco afios antes de poder ponerlo en el
mercado. Son innumerables las variables que deben definirse, por ejemplo:

e la superficie o las habitaciones de las viviendas,
e el tamano de las naves,
e el precio en el mercado,

e las calidades.

En algunos casos, el promotor tiene una linea estratégica definida y siempre

actiia de la misma manera.

Por ejemplo, puede existir un promotor cuya estrategia implique adquirir suelo de gran
superficie en fases previas de planeamiento, que desarrolla urbanisticamente (proceso
en el que ya incorpora una gran rentabilidad) y en el que posteriormente edifica con
calidades medias y precios medios. Otro caso puede ser el promotor especializado en
edificaciones de alto nivel, con grandes calidades.

En uno y otro caso, serd mas o menos facil: toma de decisiones congruentes con su linea
de accién. En el primer caso, deberé localizar grandes manchas de suelo y negociar con
propietarios y con ayuntamientos con un esquema de costes muy experimentado. En el
segundo caso, debera disponer de solares ubicados en las zonas correctas de las ciudades
en las que opere.

Sin embargo, tanto en el primero como en el segundo caso, serd necesario
mantener una absoluta disciplina con las lineas estratégicas del tipo de negocio
escogido. Pero no es facil, pues todos los intervinientes en la operativa del
sector no estan obligados a compartir los objetivos del promotor y no siempre

van a aceptar sus condiciones.

En tal disyuntiva, el promotor debera decidir si relaja sus planteamientos a
costa de mayor riesgo o si es inflexible a costa de no encontrar ubicaciones o
inmuebles donde desarrollar su actividad (en ocasiones presionado por unos

costes fijos que debe trasladar a proyectos en funcionamiento).

Las opciones estratégicas genéricas y sus ventajas competitivas son claras: es-
trategia de precio, estrategia de diferenciacion o estrategia de nicho de merca-
do. No obstante, la realidad no siempre permite aplicar conceptos ortodoxos
y bien delimitados de forma pura. Hay que buscar pactos entre lo posible y lo
deseable, asi como aceptar determinados riesgos (que deben estar claros y de
los que debe ser consciente el promotor).
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Pensar en quién sera el cliente de una promocién y desear complacer sus ne-
cesidades al maximo es absolutamente necesario, pero esa informacién no va
a obtenerse, completamente, del necesario estudio de mercado que debe lle-
varse a cabo. El presente nunca es una base totalmente fiable para determinar
el futuro.

Proyectos y estudios de viabilidad

El estudio de viabilidad es fundamental, pero debe ser entendible, incorporar
los minimos misterios posibles y ser absolutamente espléndido en sentido co-

mun.

En una hoja de calculo, que tal vez tenga 5.000 cifras que se interrelacionan
entre si para, finalmente, dar unas cifras que se consideran fundamentales,
como puede ser el precio de compra de un suelo, el porcentaje de rentabilidad
de una promocién o la TIR de un proyecto, existen muchos céalculos que son
dificiles de seguir para quien no ha buceado durante dias en ellos. En muchas
ocasiones, todos los nameros se mueven y los resultados pueden tener grandes
variaciones, con simplemente modificar dos o tres cifras que invariablemente
suelen estar situadas en una esquina, poco visible, del cuadro. Por ejemplo,
basta modificar la tasa de interés, el porcentaje de revalorizacién anual o el
precio de venta o incluso ser capaz de alterar la edificabilidad del proyecto,
son ajustes que pueden ayudar a dar resultados mejores.

En ocasiones, cuando el promotor, ante unas primeras estimaciones, lanza el
mensaje de que el proyecto debe trabajarse mas y lograr mayor rentabilidad, en
demasiadas ocasiones suele interpretarse que se trata simplemente de dedicar
unas horas mas a ajustar parametros de esa hoja de calculo, a ser posible sin
demasiadas estridencias, hasta lograr el resultado deseado.

El sector inmobiliario siempre cuadra, siempre encaja, en las hojas de calculoy
en los estudios de viabilidad, pero no siempre supone éxito en la realidad. Los
mayores errores cometidos han partido, siempre, de elaborados estudios con
miles de cifras perfectamente sincronizadas, que daban finalmente resultados

buenos, aunque alejados de la realidad (o del prudente sentido comun).

En definitiva, cuando miramos la hora que marca el reloj, no pensamos en el
mecanismo que lo permite, oculto dentro de una caja metalica, ni nos senti-
riamos capaces de entender su funcionamiento. Y nos fiamos de la hora que
marca el reloj para acudir a las citas méas importantes. Algo parecido ha ocu-
rrido a veces en el sector inmobiliario, en el que se ha acudido a compromisos
de gran importancia y responsabilidad (penal en ocasiones), confiando en los
resultados de un estudio de cuyo proceso de elaboracién lo desconocemos ca-
si todo. La méxima cota de fe ciega en lo desconocido puede ocurrir cuando
el autor del estudio de viabilidad, en el que un promotor va a implicar una

gran inversion, cuya financiacion probablemente va a avalar personalmente,

Ejemplos

Pasar de una tasa de interés
de 3,5 a 3,1 en un periodo de
diez afios puede tener efec-
tos increibles. Cambiar el pre-
cio de venta de 3.500 €/m” a

3.700 €/m? puede significar
ganar o perder.
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explica que el proceso por el que se ha llegado a esos valores y conclusiones
forma parte del know how de la consultora y por lo tanto no puede ser mos-
trado ni explicado.

El promotor debe convivir con el riesgo y con los multiples errores que pueden
producirse en todas las etapas de una promocién, pero desde este curso se
defiende y se recomienda la prudencia empresarial y, en todo momento, el
sentido comun. Lo que no parece normal no debe darse por normal, aunque
se presente como tal con el mayor de los brillos.

Interesa aqui destacar que, en todos los estudios, suele tomarse muy en cuenta

el parametro del beneficio de una promocién®, que a veces deja en segundo
lugar el trabajo con la liquidez. Se reivindica aqui la absoluta necesidad de
contemplar la tesoreria en todo el proceso. Un estudio de viabilidad que no
contemple tesoreria es una herramienta poco ttil, ni todo el rigor posible es
suficiente en este aspecto. Como ejemplo puede ponerse el caso del IVA, que
no influye en el beneficio, pero en cambio si forma parte del flujo de tesoreria
de un proyecto: ;debe aparecer el IVA en un estudio de viabilidad?

Las ratios

Todas las ratios conocidas o por inventar son utiles. Todo el repertorio de ratios
de la bibliografia econémico-empresarial es aplicable al sector inmobiliario,
ademas de las especificas del propio sector.

Disponemos de un inmenso catalogo de ratios, que permiten informarnos de
las caracteristicas de un proyecto, pero no siempre estan al alcance de quienes
deben tomar decisiones. Por ello, es recomendable tratar con todas las magni-
tudes (sean o no sean de orden econdémico), pero mas adn lo es saberlas inter-
pretar y darles su justa medida. No todas las decisiones se basan en porcentajes
y cocientes que, en alguna ocasion, pueden estar cimentados en puntos de
partida erréneos que soportan calculos viciados cuyos resultados son la base
de las ratios.

Se plantean mil decisiones a partir de las muchas ratios de las que dispone-

mos”. Pero, en definitiva, se trata de gestionar, no de coleccionar ratios pro-

porcionadas que dan tranquilidad en los informes.

¢Nos da mas informacién el porcentaje de rentabilidad sobre el precio de venta de un
inmueble o el porcentaje que supone el coste del suelo en el precio de ese mismo inmue-
ble? ;Nos da suficiente informacién la TIR de un proyecto? ;Debemos evaluar la renta-
bilidad de un proyecto en si mismo o la rentabilidad de la inversién en ese mismo pro-
yecto? ;Debe incorporarse el apalancamiento en el estudio de la rentabilidad o no debe
considerarse?

Lo maés importante, y forma parte del sentido comun, es ser absolutamente
fieles a la realidad. Toda decisién basada en estudios que, a su vez, se basan
en impresiones o deseos desligados de la realidad es el perfecto pasaporte al
fracaso. Y el fracaso puede traducirse, en el mejor y mas comun de los casos,

®)La cifra del beneficio de una pro-
mocién puede darse de multiples
formas y no van a presentarse ex-
haustivamente aqui.

(4)Actualmente, son de facil obten-
cién gracias a las hojas de calculo.
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en una menor rentabilidad de la esperada o, en el peor de los casos, en un
importante problema con la capacidad de retorno de la deuda que soporta el

proyecto.

Sentido comn serd, por ejemplo, no aplicar en los estudios un grado de apalancamien-
to superior al que realmente puede obtenerse (si no es posible obtener més del 50% es
un absurdo contemplar un 80%, aunque aporte unos mejores nameros al estudio). En
cambio, no aparece sentido comun si, en el caso en el que el mercado no muestra gran-
des sefiales de actividad, se plantea un 5% de revalorizacién anual, aunque arroje unos
mejores resultados.

En resumen, en este apartado, se pretende trasladar al alumno y al lector la
necesidad de adoptar una postura disciplinada y realista en la interpretacion
de todos los datos con los que se gestiona. La realidad no es como se desea.
El futuro no siempre cumple puntualmente con lo que nuestras previsiones,

a veces inamovibles, han determinado.
Los costes

Los costes tal vez son la parte de una promocién en la que deberian existir
menos dudas y menos desviaciones. Pero, para ello, es preciso trabajar con
disciplina y rigor.

Los materiales tienen un coste, perfectamente comprobable en la realidad. Los
profesionales tienen unos honorarios que es posible conocer y comprometer.
El suelo tiene un coste, en si mismo y en lo relativo al mismo (licencias, ho-
norarios), que es también conocido si ya lo hemos adquirido. La Gnica duda
puede ser el plazo. Asi pues, serd posible (con la ayuda de un especialista) dis-
poner de una prevision de costes, basandose en unos plazos y unas calidades,
es decir, a partir de un proyecto.

Pero esos costes deben ser finalmente reales y, por ello, es fundamental su
gestion y el control mas exhaustivo posible para evitar desviaciones. Deberia
concretarse lo mas estrictamente posible con el constructor la minima posibi-
lidad de cambios y ajustes, asi como evitar al mdximo (no siempre es posible)
la aparicion de imprevistos.

Debe recordarse que el precio de un inmueble no se fija (aunque muchos pre-
tendan hacerlo) aplicando un beneficio a los costes reales finales. El precio
de un inmueble lo determina el mercado. No se puede vender mas caro del
precio que el mercado atribuye a nuestra oferta. Los beneficios o pérdidas son

consecuencia, en gran parte, de nuestra gestion y de nuestras decisiones.
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1.8. La financiacion

Como todo negocio, como toda empresa, en el sector inmobiliario es necesario
disponer de fondos para acometer las inversiones previas a la comercializaciéon
de un inmueble. Se trate de una compra de suelo con la posterior edificaciéon
para su venta o se trate de la adquisicién de un inmueble para su explotacion,
serd necesario invertir importantes sumas de dinero.

Los fondos para acometer toda la inversion, o parte de los gastos anexos, pue-
den proceder de recursos propios o ajenos. Los recursos propios se nutren,
esencialmente, de las aportaciones de los socios y de los beneficios que per-
manecen en la empresa. Los recursos ajenos, en sus innumerables modalida-
des, suponen el recurso a deuda, es decir, a disponer de fondos externos con
el coste financiero (los intereses y las comisiones) que suponga.

En lo referente a recursos externos, si el objetivo lo justifica, fundamentalmen-

te debera analizarse lo siguiente:

e el plazo (corto plazo, largo plazo),
e el tipo de garantias requeridas,
e el coste,

e el caracter del préstamo o crédito (hipotecario, personal, pdliza de crédito).

En definitiva, se tratard siempre de poder hacer frente a todos los compromisos
de pago, se hayan producido cobros o no. Es fundamental ser plenamente
conscientes de la crucial diferencia que existe al tratar de ingresos y gastos o
tratar de cobros y pagos. Preferiblemente, se recomienda en este médulo tener

siempre en la mente la segunda manera de ver la realidad, pues es la ejecutiva’
en todos los casos.

La liquidez, la tesoreria, es fundamental en todo negocio. La financiacion pro-
vee al negocio de liquidez, pero también demanda esa liquidez en el cumpli-
miento de los compromisos asumidos.

No vamos a entrar en detalle en los diferentes tipos de financiacion y sus ca-
racteristicas, pero si conviene aportar algunos apuntes acerca de su gestion. El
coste de la financiacion es de gran importancia en una cuenta de explotacion,
pero no menos que las consecuencias patrimoniales y juridicas que se derivan

de todo compromiso financiero.

Sin duda, se preferira la financiacion sin coste a la financiaciéon onerosa, aun-
que no es facil tal recurso. La honestidad profesional puede entrar en conflicto
con los plazos de pago que pueden llegar a pactarse en el sector inmobiliario,
por lo que es necesaria una cierta politica de trato con proveedores que bene-

ficie a todas las partes. Obtener beneficios, sean del tipo que sean, a costa de

®Muchas de las suspensiones de
pagos habidas han tenido excelen-
tes ingresos, que lamentablemente
no se tradujeron en cobros.
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perjudicar a otros es absolutamente reprobable y no puede de ninguna manera
entenderse como gestion empresarial (o inmobiliaria), dado que su nombre
juridica y coloquialmente es otro.

La obtencién de la mejor financiacién no debe poner en entredicho, en nin-
gun caso, la honestidad del gestor. Se considera absolutamente reprobable to-
do impago a quienes forman parte del proceso, a pesar de lo extendida de esta
préctica en algunas épocas. Cuidar el sector es cuidar a todos quienes lo inte-
gran, sin que deba suponer una mal entendida debilidad en la gestion.

En lo referente a la financiacion retribuida, puede acudirse al sector financiero
desde diferentes premisas. Desde la sofisticada opcion del capital riesgo (con
sus condicionantes bien conocidos y sus ventajas también perfectamente do-
cumentadas), pasando por los fondos de inversion, hasta la financiacién ban-
caria mas comun (bancos o cajas de ahorros, nacionales o internacionales),

existen muchas opciones.

Dejando aqui de lado la nomenclatura de los diferentes tipos de financiaciéon

que pueden existir®, cabe distinguir entre acudir a una misma entidad para
disponer de financiacién o a un grupo de entidades financieras, el llamado

préstamo sindicado, apto para grandes operaciones.

En el aspecto mas habitual, que constituye la deuda comprometida con una
entidad financiera con la que, en muchas ocasiones, se tiene un trato habitual,

pueden darse diferentes tipos de relacion.

Dejando aparte la posible participacion de la entidad financiera a través de una
de sus sociedades instrumentales en un proyecto (via sociedad inmobiliaria
participada), la financiacion ajena puede darse principalmente por dos gran-
des vias, que son el crédito hipotecario y la péliza de crédito o deuda a corto.

Estas vias de financiacién, muy comunes en el sector, y otras que conviven
con ellas, se esbozan a continuaciéon:

e Crédito hipotecario. El crédito hipotecario permite acceder a una deter-
minada suma de dinero de una vez. Se basa en la aportaciéon de una ga-
rantia hipotecaria (normalmente el mismo inmueble que se financia) que
responde del capital, en las diversas formas que se estipule en el contra-
to correspondiente. Tales créditos suelen ser a largo plazo y con un coste
financiero fijo o variable. No se describirdn aqui sus caracteristicas, pero

conviene recordar que se trata de una carga del inmueble que se inscribira

®por ejemplo, nos referimos, en-
tre otros, a mezzanine, senior o ju-
nior.

Bibliografia

Existe mucha bibliografia
acerca de todas las fuentes
disponibles y se trata de un
tema que sera abordado con
detalle en otros médulos de
los estudios.

“)Del futuro poco se sabe, normal-
mente.
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en el registro de la propiedad y que, en muchas ocasiones, suele ir acom- Ejemplo

pafiada de avales personales del promotor. Sin duda alguna, gran parte de

.. 1 . . . . Una obra, por ejemplo, pasa
la operacion de crédito hipotecario reside en el valor que se otorga al in- a ser una vivienda cuando los
oportunos certificados de fin

mueble y la confianza en que este valor se mantenga en el futuro’. de obra, de primera ocupacion
’

En el caso de nuevas edificaciones, el crédito se ira disponiendo a medida 0 los restantes documentos
que correspondan asi lo atesti-
que la construccion avance, a través de certificaciones que justifiquen el glien.

porcentaje de incremento de la obra. No obstante, toda construcciéon no
deja de serlo hasta que esta concluida, es decir, hasta que legalmente puede
considerarse que es un inmueble acabado y en disposicién de ser utilizado
como tal.

Cuando deja de ser una obra y es ya un inmueble, a todos los efectos, su
cuantificacién deja de ser coste y pasa a ser valor de mercado (aparece el
beneficio en su valor). Conviene conocer con el suficiente detalle toda la
legislacion aplicable en el entorno hipotecario y siempre ser muy cons-
cientes de los compromisos que se asumen (la empresa y sus representan-
tes). La ignorancia nunca exime a quien acepta asumir unos determinados
riesgos con su firma en un contrato. Es aconsejable ser consciente de lo que
significa avalar una operacion, pues en muchos casos tal conocimiento ha
ocurrido en el momento en el que ya no era posible eludir tal compromiso.
En el caso de operaciones ligadas a una venta posterior, debe conocerse
todo el mecanismo de subrogacién, que garantiza continuidad para todas

las partes implicadas.

e DPoliza de crédito. Permite ir disponiendo de un limite de crédito, de un

importe méaximo, que puede irse restituyendo durante un cierto plazo de
tiempo acordado. La poéliza o cualquier otro tipo de financiacién a corto
plazo tiene como principal funcién financiar operaciones coyunturales o
de corto plazo. Desde una gestion de tesoreria que permita cubrir desajus-
tes o tensiones (y no dejar una némina sin pagar) hasta cubrir algunas par-
tes de una operacién que no soporta un crédito hipotecario (como puede
ser el pago de un IVA) o financiar una opcién de compra.
Sin embargo, por diferentes causas que no van a exponerse aqui, se ha
recurrido al crédito a corto plazo para efectuar inversiones que deberian
ser claramente imputadas a largo plazo. Comprar un suelo con una finan-
ciacién a corto plazo es absolutamente heterodoxo, aunque en el sector
haya sido comun.

e Subvenciones y fondos puiblicos. Existe otra via de financiacién, en este
caso publica, que puede ser también un recurso que explorar en algunas
ocasiones. Las subvenciones, las subsidiaciones, los créditos provenien-
tes de entidades publicas o de instituciones financieras publicas, asi como
cualquier otro tipo de ayuda publica, existen en el sector y han financiado
muchas operaciones.

Independientemente de la opinién que pueda tenerse respecto de la exis-
tencia de subvenciones publicas en la actividad privada, es una fuente de
recursos a la que puede recurrirse (o a la que probablemente va a recurrir

la competencia). Debe dejarse constancia aqui de la necesidad de evaluar
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quién es el beneficiario de esas ayudas (el promotor, el cliente final u otros)
y las posibilidades de retornar esos fondos publicos de quien ha sido su
beneficiario.

La existencia de financiacién publica en algunos actores del sector o, in-
cluso, de empresas publicas en competencia con la oferta privada consti-
tuye también, sin duda, complejidades a las que debe siempre prestarse
atencién. Merecen ser nombradas aqui las posibilidades que aportan los
consorcios o cualquier tipo de organizaciones mixtas, dentro de la activi-

dad inmobiliaria.

¢ Cobro de cantidades a cuenta. El cliente puede ser, también, una fuente
de financiacion de bajo coste. Se puede recurrir, con sus pros y sus contras,
al cobro de cantidades a cuenta de clientes que encargan o adquieren un
inmueble sobre plano. Sin duda, esta situacién permite incrementar las
fuentes de financiacién y reducir el coste de las mismas, aunque implica
también asumir ciertos compromisos de plazosy finalizacioén de obras (con
sus correspondientes penalizaciones y con el obligado aseguramiento de
importes recibidos).
En algunos casos, en el punto mas alto del ciclo inmobiliario, se ha eludido
la venta sobre plano o se han parado estas ventas, entendiendo que se

estaba cediendo una gran parte de la revalorizacion al cliente final. Es decir,

si un inmueble se revaloriza un 15% anual®, existen dos opciones:

— Vender sobre plano (precio fijado sobre contrato) y permitir que el
cliente (o el inversor) pueda hacer suyo ese incremento de valor de un
15% anual, con minimo esfuerzo financiero, durante los dos afios que
puede durar una obra (revalorizacion de mas del 30% nominal final)
y tal vez revender ese inmueble antes de escriturarlo a su nombre.

— Parar las ventas por parte del promotor y esperar a concluir la obra
para vender a ese precio revalorizado por el simple paso del tiempo,
con un incremento de beneficios que revierte al promotor superior al
30%, aunque haya debido renunciar a una financiacién de bajo coste
proveniente del cliente con sus pagos a cuenta.

¢ Leasing y otros sistemas de financiacion. La oferta de financiacién que
existe en el mercado es innumerable y, en algunos casos, de una gran so-
fisticacion. Desde el leasing inmobiliario hasta el denominado project fi-
nance, es posible acudir a muchas tipologias de financiacion. Sin embargo,
todas ellas tienen en comun el hecho de asumir determinados compromi-

sos, unos determinados costes y unos riesgos.

La mejor gestion financiera contempla el aprovechamiento de la financiacion
para llevar a cabo los objetivos que se han propuesto. Sin embargo, deberia
hacerse con la oportuna prudencia y con el correcto pulso empresarial. Dispo-
ner de oferta ilimitada y de bajo coste de financiacién no obliga a hacer uso

de ella. La gestion, la direccién de una empresa, debe recurrir a financiaciéon

®Esta cifra puede parecer irreal,
pero se ha dado en nuestro sector.
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sOlo si efectivamente la necesita para acometer proyectos que tienen sentido
por si mismos. En si misma, la financiacién no es causa de ninguna necesidad
de inversion, si los incentivos para ello son los correctos.

El apalancamiento de toda promocién inmobiliaria, como de todo negocio
empresarial, sin duda, puede incidir positivamente en su rentabilidad. Pero no
solamente deben evaluarse los riesgos financieros, sino también -y de forma
muy realista— los riesgos operativos. El pago del servicio de la deuda debe ser
posible con los fondos disponibles y con la conclusién exitosa del proyecto.

Disponer de carencias, de bajos diferenciales o de situaciones econémico-fi-
nancieras favorables no constituye garantia de continuidad en un sector en
cuyos proyectos tienen una duracion de varios afios y en el que cualquier cam-

bio en el entorno influye decisivamente en sus clientes.

En definitiva, en el sector que ocupa este curso, toda financiacién (o refinan-
ciacion, si se da el caso) forma parte de la gestion inmobiliaria, en cuyo ambito
de accién deben tomarse decisiones y debe disponerse de la méxima informa-
cion (que es siempre el recurso mas escaso, sobre todo en un sector en el que

siempre se trabaja en el futuro no inmediato).

1.9. La internacionalizacion

El sector inmobiliario, ;jes un sector internacionalizable? ;Qué elementos del
mismo pueden ser exportados o importados?

El elemento basico del sector es el suelo o, si se prefiere denominar tal valor
de otra manera, la ubicacién. No es posible trasladar ubicaciones, aunque si
es posible desplazar la capacidad de gestion a aquellos lugares donde existen
las oportunidades de inversi6on deseadas.

Si la financiacién puede ser global, sin ser tan importante el origen geografico
de los fondos, se tratara de trasladar la capacidad inversora, la visiobn empre-
sarial y el know how a aquellos lugares donde es posible desarrollar el negocio

inmobiliario.

Existen grandes empresas inmobiliarias, ya sea de la produccion, de la consul-
toria o de la inversioén, que han basado su gestién en su caracter internacional
o multinacional. Otras, en cambio, basan su estrategia en el caracter local (o
nacional) y explotan al maximo el conocimiento cercano del medio en el que

operan.
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La busqueda de nuevas oportunidades de inversion en otros paises, con su co-
rrespondiente continuidad, supone también la asuncién de riesgos no siempre
evaluables a priori. Legislaciones diferentes, costumbres diferentes, monedas
diferentes, en ocasiones y entre otros, son elementos de la gestion y del riesgo
con los que debe trabajarse.

Depende de la estrategia de cada organizacién inmobiliaria. Si se buscan los
mejores emplazamientos, debera asumirse que éstos estan dispersos por todo
el mundo. Si se trata de negocio patrimonial, las ciudades mas rentables seran
los principales objetivos.

En el caso del negocio tradicional, la maduracion del sector o los excesivos
precios han sido en ocasiones los motores de la internacionalizacién. No obs-
tante, el éxito no siempre ha sido el mismo. Las oportunidades, que objetiva-
mente era posible detectar en paises emergentes o en zonas con insuficiente

urbanizacion, no siempre se han transformado en realidad.

1.10. Conclusiones

Este médulo de gestion inmobiliaria, a pesar de pretender en todo momen-
to abstraerse de la situacion coyuntural del sector y abordar su complejidad
de forma atemporal y desde la profesionalidad que todo participante desea
incorporar, no puede dejar de lado que se inscribe en un momento concreto

del ciclo.

El estudiante que ha seguido este m6dulo es plenamente consciente de la reali-
dad del sector y de la necesidad de incrementar la capacidad de gestién de
quienes lo integran. Las dificultades, por grandes que sean, en ningan caso
deben desalentar a quienes son los protagonistas del mundo inmobiliario, en
cuyas decisiones y en cuya capacidad emprendedora se basa el progreso.

La experiencia en la realidad del sector es mucho mas compleja que los casos
tratados en este moédulo o, incluso, que todas las experiencias ya vividas en
la vida profesional de cada uno. Pero ese es el campo de trabajo de la gestion
inmobiliaria, actuar en un entorno de complejidad, incertidumbre y riesgo,

compitiendo con quienes también lo hacen en las mismas condiciones.

No es posible entender el sector inmobiliario, sea cual sea el segmento del que
se trate, en solitario y de forma auténoma. En él, se concentra toda la com-
plejidad de diferentes sectores, de innumerables organizaciones, de diferentes
profesiones y, por descontado, de muchos intereses no siempre coincidentes.

Es dificil imaginar un sector inmobiliario sin un sector financiero bien orga-
nizado. Es también dificil imaginar el valioso proceso creativo de arquitectos
o disefiadores sin la existencia del empresario o del inversor que pone en fun-
cionamiento todos los mecanismos que permiten edificar (o rehabilitar) un

inmueble. Conjugar todos los componentes de un sector, que probablemente
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se presentan de forma concentrada en una promocién o en un proyecto (sea
cual sea su magnitud) es la labor de quienes deben liderar una organizacién
(tal vez buscando el consejo de quienes pueden aportar puntos de vista que
enriquezcan las decisiones).

No se entiende el sector inmobiliario sin asumir riesgos, aunque en muchos
casos tampoco ha parecido razonable la incorporacion en este sector de empre-
sarios que desconocen el sector. Continuamente, ha quedado demostrada la
complejidad de un sector en el que, a pesar de que pueda parecer lo contrario,

es necesario un cierto conocimiento y en el que es muy valiosa la experiencia.

La buena gestion, también en el sector inmobiliario como en cualquier otro
sector empresarial, debera ser la garantia de continuidad, en el siempre incierto
futuro, de las organizaciones inmobiliarias y de la seguridad en la que el cliente
(el mercado) recibira la mejor oferta posible.

No se entiende una actividad empresarial sin el correspondiente compromiso
ético de quienes la integran, por lo que deberia ser incesante el esfuerzo en
continua mejora, en autorregulacion y en proteger un sector de practicas inde-
seables. Los mejores protectores de un sector (incluso de su rentabilidad) son
los propios integrantes del mismo, lo que, en este caso, exige una comunidad
de intereses franca y comprometida, al tratarse de un sector fragmentado en el

que no hay lideres de gran tamario relativo que puedan asumir esta funcién.

Por ultimo, dada la gran magnitud de este sector y de sus intervenciones, es
necesaria una inmensa humildad, que permita acometer nuevos proyectos con
la misma prudencia con la que se emprendi6 la primera inversién. Ninguna
situacion se repite y ningan proyecto puede incorporar los mismos conoci-
mientos adquiridos en otras casos previos. No hay opcién al exceso de con-
fianza ni a una gestion mimética. Gestionar exige tratar cada situacién, cada
proyecto, desde su propia perspectiva, aplicando todos los conocimientos y
experiencias disponibles.

Este texto final del mo6dulo es realmente un texto abierto, en el que todos los
que integran el sector, y en este caso todos los que han participado en el mo6-
dulo, pueden aportar todo el contenido que falta. Ninguna opinién es mejor
que otra ni ninguna experiencia profesional tiene, en un momento concreto,

mas valor que otra.

Grandes inversores internacionales han tenido que deshacer posiciones en un
pais, al coste que representa, y rehacer sus objetivos en otras latitudes. Igual-
mente, algunas propuestas de crecimiento, tal vez apoyadas en visiones exce-
sivamente académicas, han acabado en proyectos sin continuidad debido a la

fragilidad de los supuestos en los que se basaba.
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El sector necesita de profesionales, formados y motivados. Al mismo tiempo,
en el sector hay lugar para todos aquellos que deseen iniciar su carrera profe-
sional, en un escenario de rigor y continuidad. Es, por lo tanto, necesario y
rentable el esfuerzo de formacién que todo integrante de este curso esta ha-
ciendo.

La prudencia —-entendida aqui en el mas estricto sentido aristotélico como lo
que en cada momento corresponde hacer (la sabiduria practica)- debe ser uno
de los principales componentes de la gestion, en este caso de la gestion in-
mobiliaria. A su vez, unida al sentido comtn y a la mas elemental necesidad
de entender aquello que se esta haciendo, pueden guiar una buena gestion

inmobiliaria, sin grandes sobresaltos.

Ello no obsta que deberan asumirse riesgos y que deberan afrontarse dificulta-
des no siempre deseadas o previsibles. Pero es necesario saber distinguir opor-
tunidades de negocio de cantos de sirena, es decir, no alejar el rigor de la ges-

tion en ningin momento.

En cualquier caso, sea como sea, todo debe ir acompafiado de unos determi-
nados principios y valores, que sin duda daran sentido al esfuerzo continuado

de todos los que integran una organizacién inmobiliaria.

Como conclusion, cabe afirmar una vez més que la gestién inmobiliaria y
el sector inmobiliario son un dmbito constituido por personas en accién. En
ningln caso, se trata de un sector cuyos protagonistas son los inmuebles o los
activos de un balance.
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2. Casos practicos

Los casos practicos siguientes han sido preparados por Amadeo Arderiu Calvo
para su estudio como objeto de discusion de situaciones en el sector inmobi-
liario. Todo parecido con la realidad es pura coincidencia, puesto que se trata
de material especificamente preparado para uso formativo.

2.1. El analisis metodologico de Alejandro

La satisfaccién de haber concluido con éxito su MBA en una reconocida bu-
siness school europea s6lo era comparable a sus deseos de comerse el mundo.
Tras dos afios de estudios intensos y analisis de cientos de casos, Alejandro te-
nia una vision completa sobre muchos aspectos de la actividad empresarial y
deseaba poder aplicarlos cuanto antes. Entonces fue contratado por una gran
promotora nacional espafiola, que tenia previsto poner en marcha un depar-

tamento de estudios y andlisis de mercado.

Antes de iniciar su nueva ocupacién, Alejandro decidié hacer un estudio del
sector. Nunca habia trabajado en éste y deseaba aplicar, desde sus inicios, las
mismas herramientas que durante tantos meses le habian servido para desen-
trafiar los entresijos de diferentes situaciones empresariales. Ahora podia apli-
car esas herramientas en el sector que iba a fundamentar su actividad profe-
sional y, ademads, hacerlo en la realidad, y no desde la lectura de casos acadé-
micos que, muchas veces, incorporaban la suficiente informacién para orien-
tar bien el andlisis. Ya no estaba en la escuela y tenia realmente la oportuni-
dad de conocer su sector. Y este trabajo tal vez le sirviera a €l, ya que podia
ayudarle a conocer las ventajas competitivas de la empresa para la que ahora
trabajaba, pero quiza también a la propia empresa, pues la iniciativa fue bien
recibida por el director general, don Venancio Acevedo, cuando le mencioné
la posibilidad de llevarla a cabo.

Tenia una gran mesa vacia, un monton de folios en blanco y mucho entusias-
mo. El sector estaba frente a él y se proponia analizarlo a partir de las ense-
flanzas que tanto le habian ayudado y que eran eficaces sistemas de trabajo
que ahora podia aplicar. Alejandro pensaba en el modelo de las cinco fuerzas
de Porter, en componer un DAFO, etc.

La empresa que dirige don Venancio tiene una actividad promotora (funda-
mentalmente residencial, aunque, eventualmente, también han edificado ter-
ciario y naves industriales) y una area patrimonial (con inmuebles que des-

tinan exclusivamente a rentabilidad). Su central estd en Sevilla, pero tienen
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obras e inmuebles en diferentes puntos de Espafia, con una delegacién en Ma-
drid, otra en Barcelona y una subdelegacién en Bilbao que depende de la de
Madrid.

La promotora tiene un cierto stock de suelo, aunque suele expandirse median-
te la adquisicion de suelo para promociones en ubicaciones que consideran
interesantes (en ocasiones, incluso recurre a subasta de suelo municipal). Ba-
sicamente, el 90% de stock de suelo que posee (suelo comprado hace tiempo
con costes menores a los actuales de mercado) esta ubicado en la zona del sur
de Espafia.

El crecimiento de la promotora de don Venancio Acevedo se ha basado mas
en el aprovechamiento de oportunidades que han ido apareciendo que en la

implementacién de una verdadera estrategia empresarial explicita.

Guia de preparacion del caso

e Desarrollad los estudios que probablemente Alejandro estd completando
en estos momentos y afiadid los que consideréis también pertinentes para
analizar y describir el sector inmobiliario.

e Analizad las caracteristicas del sector inmobiliario, desde la perspectiva de
la empresa que dirige don Venancio Acevedo y su posicién competitiva en
aquél, a partir de la informacién disponible.

e Desarrollad la hipotética cadena de valor de la empresa, considerando sus
dos negocios (promotor e inversor).

e ;/Qué estrategia propondriais a don Vicente Acevedo para mejorar la com-
petitividad de su promotora en el sector?

2.2. Cobros y pagos

Juan, de la vieja escuela, tiene la costumbre de fiarse mas de los movimientos
de las cuentas corrientes en los tres bancos con los que trabaja la empresa que
de otra documentaciéon. Desde que dispone de Internet en la oficina puede

controlar mejor los bancos.

Jorge s6lo desea facturar a sus clientes y pactar condiciones de aplazamientos
con los proveedores. Tiene perfectamente numeradas y archivadas las facturas
emitidas y las recibidas.

Mariano, que trabaja bajo las 6rdenes de Juan y Jorge, tiene como misioén con-
ciliar los dos trabajos, haciendo previsiones de tesoreria. Mariano trabaja con
la informacién de las cuentas corrientes, del saldo de la caja, y con las previ-
siones de cobros y compromisos de pago que le proporciona Jorge.

Guia de preparacion del caso
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e ;/Qué motivos pueden ser los que permiten que las previsiones de Mariano
se cumplan siempre y no haya tensiones de tesoreria?

e ;/Qué motivos pueden ser los causantes de que nunca se cumplan las pre-
visiones y de que Mariano deba estar siempre ajustandolas, sin que ello
evite continuas tensiones de tesoreria?

¢ En el ambito del sector inmobiliario, elaborad una lista de cobros que pue-
den existir en:
— Una promotora.
— Una constructora.

— Una organizacién inversora que gestiona en renta su patrimonio.

¢ En el ambito del sector inmobiliario, elaborad una lista de pagos que pue-
den existir en:
— Una promotora.
— Una constructora.

- Una organizacién inversora que gestiona en renta su patrimonio.

Si encargais el pintado de una nave de 5.000 m? a un industrial del ramo,
(qué estrategia considerais mejor entre las tres siguientes y por qué?

- Aplazar al maximo los pagos.

— Pagar al contado, una vez efectuado el trabajo que se ha encargado.

— Pagar por anticipado a los pintores el coste del material.

e En el caso anterior, ;cOmo prefeririais efectuar los pagos y por qué?
- DPagaré.
— Cheque.
- Transferencia.
- Efectivo.

e ;Qué criterios consideréis que pueden facilitar el mas pronto cobro de las
facturas? ;Como organizariais vuestra empresa para acelerar al maximo los
cobros?

e ;Qué uso puede darse, en una empresa promotora, a una poéliza de crédito?
(Y en una empresa constructora? ;Y en una patrimonialista?

2.3. Director general en nueva empresa

Salvador Llobet lleva bastantes afios en el sector inmobiliario. Ha tenido car-

gos de diferente responsabilidad en una carrera profesional en la que ha ido

ascendiendo con solidez. Siempre con buenos resultados y con una manera de
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actuar comedida y reflexiva, ha sabido rodearse de buenos equipos de gente
a la que le gusta dar confianza y en la que delegar. En definitiva, en el sector
todos lo han considerado siempre un buen gestor, un valioso directivo.

Ha recibido una oferta para dirigir el area inmobiliaria de una importante caja
de ahorros del pais.

Salvador esta comodo donde est4, dirigiendo una promotora familiar, de cierto
prestigio. Los propietarios (de hecho, la familia constituida en un consejo) le
permiten llevar a cabo una gestiéon con gran autonomia, aunque en muchas
ocasiones le han sugerido actuaciones que, para €l, eran en exceso prudentes
y les han hecho perder buenas oportunidades. A su juicio, en la empresa hay
que asumir algunos riesgos y las inversiones descartadas eran 6ptimas, pero la

propiedad es la que decide.

En efecto, aunque admira la s6lida trayectoria de la promotora familiar, cree
que empresarialmente también deben asumirse algunos riesgos (opinion que
compartian con él dos de los hijos del presidente, pero que no era la idea que

imperaba en el consejo).

Ademas, en ocasiones, aunque siempre se traté de situaciones puntuales, que
nada tienen que ver con la gran profesionalidad y temple del presidente y
de su hermano consejero, Salvador se ha sentido incomodo cuando alguien
de la familia, sin mucho conocimiento (y menor experiencia), le ha hecho
comentarios sobre como mejorar algunas operaciones. "Es la paciencia que
hay que tener a veces en la empresa familiar", le decian los colegas, en la que
la propiedad estd muy cerca y nunca suficientemente clara la frontera que la
separa de la gestion profesional.

Sea como fuere, Salvador no puede negar que se siente a gusto profesional-
mente, que tiene un buen producto y, sobre todo, un buen equipo que ha ido
forjando durante los Gltimos afios. Siempre dice, con orgullo, que su empresa
es la que desearia gestionar cualquier directivo del sector inmobiliario: avala-
da por mas de 50 afios de trayectoria, pueden atribuirse a ella algunos de los
edificios mas emblematicos de algunas ciudades.

No obstante, la oferta que ahora le hace la caja de ahorros es francamente in-
teresante y supone un reto y una gran oportunidad para su carrera profesional.

Esta caja de ahorros tenia, hace unos afos, una cierta cartera inmobiliaria,
propia y llegada por medio de empresas vinculadas o de participacion en otras,
sin que ello le imprimiera excesiva vocacién empresarial en el sector. Por otro
lado, como es obvio, dentro de su actividad financiera, la institucién trataba
con innumerables activos inmobiliarios (suelos, edificios, viviendas, etc.) que
constituian la garantia a préstamos hipotecarios que financiaban compras o

desarrollos inmobiliarios.
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El responsable del area inmobiliaria, que gestionaba la cartera de la caja y for-
maba parte del consejo de las empresas vinculadas o participadas, era un em-
pleado de la caja de ahorros, de cierta veterania, que habia sido analista de
riesgos de la entidad. Hombre de buen carécter, siempre habia mantenido una
presencia discreta, con una gestion tolerante y sin mucha intervencion en su
cartera, que se administraba con cierta inercia, muy favorecida por el viento
favorable que soplaba desde hacia tiempo en el negocio inmobiliario. De he-
cho, muchas veces, su gestién o sus decisiones eran puro mimetismo de lo que
otras entidades hacian.

Ahora, en una época ciertamente turbulenta, la caja de ahorros se ha quedado
con muchos inmuebles, en dacién de pago o mediante compra directamente.
Prevé que va a seguir siendo asi durante un tiempo indeterminado (aunque
publicamente no lo reconozca, dadas las multiples negociaciones en las que
se encuentra con clientes que ahora han pasado a denominarse morosos) y
hay que gestionarlo todo. Se trata de una estrategia defensiva, muchas veces
apresurada ante lo abrumador de los expedientes que hay que gestionar, des-
tinada a proteger sus estados contables y ganar tiempo, haciendo una lectura

muy pragmatica de la situacién de algunos de sus deudores inmobiliarios.

En esta situacion, Salvador acepta el reto y deja la promotora familiar para en-
trar a dirigir el 4&rea inmobiliaria de la caja de ahorros, sustituyendo al anterior

responsable de ésta.

Sin casi tiempo de aterrizaje y con mucha voluntad, se sumerge durante diez
dias, con intensas jornadas de 18 horas, en el departamento y recaba informa-
cién que revisa veloz y exhaustivamente, manteniendo reuniones muy cortas
y escuchando cortésmente (y de manera disciplinada en algunas ocasiones) a
todos cuantos desean darle todo tipo de consejos (algunos de ellos sin duda
prescindibles). Sus primeras conclusiones, que ya intuia antes de sentarse el
primer dia a su mesa, son muy simples y las tiene anotadas en el papel doblado
que lleva en su bolsillo:

¢ No tengo equipo y quienes lo forman estin muy poco preparados en la
gestion inmobiliaria. He preguntado y de los siete colaboradores que estan
ahora mismo a mi cargo s6lo hay uno que ha pisado una obra, el resto

simplemente controlaba informes y estadisticas.

e Lamayoria de los inmuebles no tiene mucha calidad.

e Debemos competir con quienes realmente eran mi sector hace poco, es

decir, mi competencia ahora es mi antigua empresa.

¢ Los ejecutivos de la caja de ahorros no entienden mucho de este negocio
y s6lo quieren que el balance de la entidad luzca bien, a pesar del engorro

que para ellos es tener estos inmuebles.
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e Mis comparieros de la caja de ahorros parecen tener un pésimo concepto
de mi sector y quieren alejarse lo més lejos y lo més rapidamente posible
de éL

e Todavia no he empezado y ya noto una gran presion de algunos directivos
de la caja de ahorros.

¢ Lanegociaciéon con constructores sera mucho mas agresiva que la que te-
nia antes en la promotora. No hay tanto interés en valorar la calidad como

el plazo y el presupuesto con una exigencia maxima.

Lo primero que debe hacer Salvador es tomar conciencia de la situacién real,
con un departamento que no ha sido formado en el sector y con poca expe-
riencia en éste, con muchos activos incorporados a la cartera que hasta ahora
se veian s6lo como colateral de una deuda y que ahora deben ser gestionados.
Siente una gran responsabilidad (y presion), pues todo lo que "consiga" se re-

flejara de inmediato en las cuentas de la institucion financiera.

Llobet, en calidad de director general, convoca a su equipo a las 10 horas de la
mafiana de un miércoles, a través de correo interno, con copia al subdirector
general de la caja de ahorros. El orden del dia que propone tiene un dnico

punto:

"Definicion del plan de accién a corto y medio plazo".

Guia de preparacion del caso

e ;/Qué plan de accion proponéis?

e ;Cudles son vuestras opiniones acerca del equipo?

e ;Qué papel creéis que debe desempefiar Llobet ante los directivos de la
caja de ahorros?

e ;Como considerais que se debe llevar a cabo la competencia con los inte-
grantes del sector?

e Presentad vuestra vision del riesgo en los negocios y vuestra postura en lo
que a gestion de riesgo y aversion a éste se refiere.

e ;/Qué criterios adoptariais en un plan a medio y largo plazo, sin mds infor-

macién que la que un momento de incertidumbre y turbulencias ofrece?

2.4. La sucesion de Valeriano

Valeriano empez0 desde cero y ahora ha decidido retirarse. Siempre habia pen-
sado, y deseado, que sus dos hijos, o alguno de ellos, continuara con el negocio
que tanto sufrimiento le ha costado llevar hasta la situacién en la que ahora

estd, pero ninguno de los dos quiere continuar su camino.
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Uno de sus hijos prefiere una actividad mas rutinaria, sin tanto sacrificio como
siempre ha visto en su casa, y desde hace afios trabaja en la administracion,
en un departamento que nada tiene que ver con el sector de su padre.

El otro hijo, que siguidé estudios universitarios y un posgrado, ha preferido
no entrar en negocios con su padre, ha seguido una carrera académica y es
profesor en una escuela de economia. Su padre estd muy orgulloso de él y ha
aceptado que tomara un camino diferente.

Valeriano ha llevado siempre la empresa de un modo muy personalista y ahora
debe decidir qué hacer.

Valeriano empez6, muy joven, como peédn en la obra. Poco a poco fue pros-
perando en el oficio hasta llegar a ser encargado. Siempre le gusto6 la obra: los
imprevistos, la buena ejecucion, etc., y continuamente observaba las obras por

las que pasaba y procuraba aprender cosas.

Asi, también aprendi6 a leer planos, a entender a los arquitectos y a tratar con
la gente del banco, y poco a poco fue sintiéndose seguro en mas campos de su
sector. Todo iba cada vez mas rapido y él no siempre era del todo consciente

de dénde se estaba metiendo.

En un momento dado se atrevié a iniciar una promocién propia. Poca cosa:
dos viviendas unifamiliares que construiria €l solo durante los fines de sema-
na, sin descanso. De lunes a sdbado trabajaba en una obra en la que estaba
contratado y los domingos, asi como algunos dias a altima hora, con poca luz,
en sus dos viviendas. Para su sorpresa, tuvo vendidas éstas antes de haberlas
acabado. Incluso acondicioné cada una de ellas a algunas ideas de los nuevos
propietarios.

Sigui6é con un encargo que le hizo un pequefio promotor de un pueblo cer-
cano, en su comarca, lo que lo animd6, meses mas tarde, a profundizar en el
tema. Asi, junto a dos de sus hermanos, se arriesgd con una obra de mas en-
vergadura, también propia, en un solar que hacia tiempo le habian ofrecido

en permuta.

En definitiva, con mucho esfuerzo y mucho trabajo, fue progresando hasta te-
ner una pequefia constructora con varias obras, de diferente tamafio, en mar-
cha. Algunas eran propias (Valeriano siempre agradece a los bancos lo mucho
que le han ayudado) y otras de encargo. Todos valoran mucho su calidad de

ejecucion y su gran implicacion.
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Mas tarde, a la constructora se le unié la promotora, que de hecho son lo
mismo, ya que ahora sélo construye para él. No tiene imagen corporativa ni
nada de eso. Todo es muy llano, muy simple y la gente lo valora, sin que €l
tenga mucha conciencia de que esa "artesania" que alin conserva es parte de
su éxito, entre tantas empresas impecables en su publicidad.

Sin darse cuenta, con la ayuda de un abogado casi jubilado que lo guia un
poco en algunas cosas que debe firmar, y de algtin director de oficina de banco
("de los de antes", como dice él), ha seguido creciendo.

Pero ahora se encuentra cansado y sabe que no puede seguir dependiendo
todo de €l eternamente. Debe plantearse el futuro de su empresa (obras, deuda,
empleados, etc.) y decidir cudl es la mejor opciéon que le permita retirarse del

negocio cuanto antes.

Guia de preparacion del caso

e ;/Qué opciones creéis que tiene?

e ;/Qué le propondriais vosotros?

e ;/Qué cualidades de la empresa considerais que deben preservarse en el
futuro, sea cual sea la opcion de continuidad que se adopte?

e Buscad documentacion y describid qué es una permuta. ; CO6mo puede ins-
trumentarse una permuta documentalmente? ;Cémo valorar una permu-
ta? ;Qué consejos dariais, como asesores, a una y otra parte en una per-
muta? Exponed un ejemplo de permuta lo mas documentado posible.

e ;Cudl considerais que es el papel del fundador en una empresa, cuando
ésta lleva ya tiempo en funcionamiento?

2.5. La feria en discordia

Febrero del 2007. Reunién del Comité de Direccién de Inmobiliaria Vital S.
A. (Invitsa).

En el orden del dia esta la propuesta del director de marketing de tener pre-
sencia en la Feria Inmobiliaria Meeting Stop un afio mas, con un stand en el
que poder presentar y comercializar las promociones que Invitsa tiene actual-

mente en su oferta.

Sin duda, éste el tema estrella de la reunion y todos estan esperando debatirlo.
El presidente gusta de este tipo de eventos. En la reunion se sientan:

e FEl director general
e [El director de marketing
e FEl director financiero

e FEl director de operaciones
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e El responsable de expansion (que depende funcionalmente de marketing
y de operaciones)

También, como sefial de respeto y cortesia, siempre cuentan con don José Luis,
arquitecto veterano, con mucha carrera a sus espaldas, que pasa todo el dia en
las oficinas y que siempre esta dispuesto a ayudar a quien se lo pide.

La empresa ha ido a la feria en las dos Gltimas ediciones y durante el segundo
afio contd con mayor presencia. Se contacté6 con mucha gente, se recogieron
muchas tarjetas, se realizaron algunas preventas y el presidente pudo mante-
ner reuniones de las que se derivo el estudio de algunos proyectos fuera del
pais.

En la reunién, las opiniones son muy variadas:

e Director financiero: "Es una estupidez gastar tanto dinero cuando es mejor
invertirlo en reducir deudas o pagar a comerciales para que salgan a vender
a la calle".

e Director de operaciones, que ya tiene dificultades en alguna obra por re-
trasos en pagos: "Si no vamos a la feria, van a pensar que tenemos proble-

mas, y eso es lo que menos nos conviene ahora".

e Responsable de expansion: "Es una gran oportunidad para hacer contac-
tos".

e Director de marketing: "Me pedis que cierre ventas pero no me permitis
ir a la feria".

e Director financiero: "Solamente el disefio del stand ya supone un gasto

astronomico".

e Director de marketing: "Una sola venta ya compensa el gasto que se haga".
La discusién se vuelve un poco tensa.

El director general, como muestra de respeto, invita a don José Luis, que es
prudente y nunca interviene si no le invita a ello el director general o el pre-
sidente, a que exponga su opinion.

Con su habitual lentitud, don José Luis dice: "Invitsa no debe defraudar nunca
a sus clientes y debe estar con ellos". Los presentes escuchan con respeto la

sentencia, aunque tienen cierta dificultad en captar el sentido altimo de ésta.

El director general, con el balance de Invitsa en la mesa, frente a él, se dispone

a exponer su opinion.
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Guia de preparacion del caso

e ;/Qué proponéis que haga la empresa?

e Razonad vuestra propuesta, desde el papel del director general, y conven-
ced al comité. Dad una respuesta particular a cada uno de los que han ex-
presado sus opiniones.

e Una vez decidido lo anterior, disefiad las bases que deberian servir para
elaborar un plan de marketing para la empresa, segiin vuestros propios

criterios y experiencia.
2.6. Salir a bolsa

Roberto es el hermano mayor de los tres hijos de don Carlos Tamaro, maximo
accionista y fundador del grupo Tamaro Obras y Servicios, de Salamanca.

Actualmente, TamaroOyS es un conglomerado de empresas que agrupa basi-
camente los tres negocios que, a lo largo de muchos afios, han ido creciendo
de la mano de don Carlos y, desde hace algin tiempo, de Roberto: construc-
tora, promotora y obras publicas. Ademés de estos negocios, que han sido la
principal dedicacién de la familia Tamaro, también han ido adquiriendo un
patrimonio compuesto por siete hoteles y dos campos de golf que explotan

diferenciadamente.

Al tomar las riendas del negocio, Roberto, apoyado por sus dos hermanos vy,
desde cierta distancia, por don Carlos, se planted el crecimiento del grupo
como una de sus prioridades. Para ello empez6 a comprar suelo e iniciar pro-
mociones en diferentes lugares de Espafia, pero deseaba mas velocidad en el

crecimiento.

Para dotar de mayor consistencia a su ambicioso objetivo de crecimiento, Ro-
berto Tamaro contraté a Sergio Aldivo. Este, que provenia del sector financie-
ro, habia trabajado hasta ese momento en un importante banco de ambito

nacional como director regional.

Era imposible acceder a todos los objetivos de Roberto, que aprovechaba las
ausencias de don Carlos, el fundador, normalmente de viaje como merecido

descanso a tantos afios de lucha, para iniciar procesos de nuevo crecimiento.

Su objetivo fue adquirir o establecer uniones de algin tipo con promotoras de
diferentes lugares de Espafia. En concreto, inicié conversaciones muy deter-
minantes con una constructora de Madrid y con una promotora de Sabadell
(localidad cercana a Barcelona). Sin embargo, no era facil lograr acuerdos, pues
muchas veces el cardcter de Sergio, acostumbrado a una gestion més inmedia-

ta, chocaba con las maneras mas tradicionales de otras empresas.
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Cuando Roberto y Sergio estaban juntos el trato era dificil y se llegaban incluso
a producir episodios imprevisibles, tal vez derivados de la sensacion de éxito
por el crecimiento que iban teniendo.

No obstante, en cuatro afios la promotora del Grupo Tamaro duplicé su tama-
7o en activos, parte de ellos en sociedad con la constructora de Madrid, con la
promotora de Sabadell y con otras dos promotoras de la costa de Levante. Esta
expansion, acelerada, tenia hasta el momento el respaldo de un importante
banco espafiol, que custodiaba una gran parte de la liquidez del grupo (muy
asegurada por su negocio patrimonialista y por alguna inversioén exitosa, co-
mo la compra de dos canteras y un centro comercial en el area de influencia

de dos ciudades de Espafia).

Las cosas no eran faciles, pues los aciertos con las empresas requerian un cierto

control y, al mismo tiempo, el logro de acuerdos rigurosos.

Asi las cosas, un dia Sergio le plante6 a Roberto la posibilidad de llevar la
empresa a Bolsa. Su argumento era que el Grupo Tamaro era una organizaciéon

s6lida y la entrada en Bolsa permitiria crecer cada vez mas rdpidamente.

Roberto lo medit6. Sabia que el principal escollo era convencer a su padre, don
Carlos, quien siempre habia confiado en la discrecién y en el trabajo de cada

dia para tirar adelante la empresa.

Guia de preparacion del caso

e ;/Qué motivos considerais que puede haber para salir a Bolsa?

e ;Coémo creéis que condiciona el futuro de la empresa la salida a Bolsa?

e ;Cudl es vuestra opinion acerca de la propuesta de Sergio Aldivo?

¢ En el caso de efectuar una OPV, ;incluiriais el negocio de los hoteles o sélo
el promotor-constructor?

e ;Como considerais que afectaria tener negocios conjuntos con otras socie-
dades el hecho de plantear una salida a Bolsa?

e ;Qué tipo de retribucion propondriais para Sergio Aldivo en caso de éxito?

2.7. Licencia condicionada

La promotora Verikuo habia logrado acabar un edificio de viviendas tras mu-
chas dificultades. Cada vez era mas dificil vender, pero consiguieron tener casi
toda la promocion vendida sobre plano y habian cobrado unas cantidades a
cuenta que tenian avaladas. Ahora, sOlo faltaba obtener la licencia de primera

ocupacién en el ayuntamiento de aquel municipio.
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La promotora Verikuo procura hacer las cosas bien. Fl maximo accionista y
cabeza visible es un destacado empresario del sector, habitual en foros empre-
sariales y presidente de la asociacién de promotores de la zona desde hace
muchos afos.

La promocién, de PB+5P, con 60 viviendas, da a la calle principal del muni-
cipio, que de hecho es la carretera nacional que lo conecta con otros munici-
pios. Sobre ella se abren los accesos a las tres escaleras del inmueble. Una parte
esquinada de su testero da frente a una calle sin asfaltar.

Verikuo consigui6 acabar la obra casi en plazo (el retraso habia sido minimo,
fruto del estrecho control que siempre imprime en sus promociones) y tenia
un cierto margen para entregar las viviendas dentro de las fechas estipuladas
en los contratos de compraventa con clientes. En el caso de no entregar las
viviendas en plazo, deberian asumir unas indemnizaciones que, en ningin

caso, cabian dentro de lo imaginable en la rigurosa gestion de Verikuo.

El contrato que Verikuo habia firmado con los compradores sobre plano esta-
blecia una fecha maxima de entrega, hasta la cual aquéllos debian abonar unos
pagos mensuales que suponian el 10% (més IVA), tras los que debia pagarse
otro 10% (mas IVA), hasta la firma ante notario, cuando era posible subrogarse
a la hipoteca constituida. De hecho, ahora se estaban efectuando las gestiones
para establecer el reparto de la hipoteca del inmueble entre las unidades regis-
trales que debian constituir la division horizontal de éste, que también debia
inscribirse de inmediato.

En el momento de ir a recoger la licencia de primera ocupacién en el ayunta-
miento, una vez finalizada la obra, el alcalde solicité hablar con el maximo
representante de la inmobiliaria. El director general, creyendo que se trataba
de una cortesia de obligado cumplimiento, fue a la entrevista solicitada.

El alcalde, con quince afios en el cargo, goza de gran estima entre sus conciu-
dadanos, pues en este tiempo ha ido consiguiendo, desde diferentes organis-

mos y con diferentes iniciativas, mejoras sustanciales para el municipio.

De hecho, el alcalde y el director general ya se habian conocido cuando la
empresa solicit6 la licencia de obras, pues es politica del director general, co-
mo cortesia habitual, visitar al alcalde en municipios pequefios o al correspon-
diente concejal cuando se trata de otros de mayor extension. Le gusta que su
empresa tenga rostro, que se conozca el equipo humano que hay detras de ca-
da proyecto. Nunca persigue otro interés que iniciar buenas relaciones, en un
trayecto que debe ser largo, entre la Administracion y la empresa promotora.

En la entrevista, el alcalde le felicit6 por la buena obra que habian construido.
Una vez hechas las formalidades, le informé de la necesidad del municipio de
acometer obras que mejorasen su infraestructura actual, que eso era cosa de

todos, y que opinaba que también ellos, como promotora que habia estado
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trabajando en el pueblo, debian colaborar. De hecho, segin dijo, los que més
se beneficiarian de estas obras precisamente serian los futuros inquilinos de

su inmueble.

Asi, indic6 al director general que, para conseguir la licencia de primera ocu-
pacioén, debian realizar, a su cargo, una obra publica por el bien de la ciudad.
En concreto, debian efectuar la canalizacién de una acequia, que siempre se
anegaba, haciéndola pasar por debajo de la via principal del pueblo (la carre-
tera nacional), y asfaltar un tramo de la calle una vez soterrado el conducto. Se
trataba de una obra compleja y costosa en importe, pues implicaba derivar la
circulacién de una carretera durante unos diez dias y acometer una inversiéon

econdémica importante.

Evidentemente, creyendo que se trataba de un error, el director general de
la promotora le indic6 al alcalde que aquello no era posible, aunque podian
estar dispuestos a colaborar con un importe razonable en bien del pueblo. El
director general expuso al alcalde que en su dia habian pedido y obtenido
todos los permisos necesarios, que habian pagado todas las tasas y tributos, que
tenian todos los informes vinculantes positivos, que habian respetado todas
las normativas municipales y la legislacion vigente durante la obra, y que no
habia motivo para que en el tltimo momento apareciera aquella peticiéon que

alteraba los presupuestos de la promocién y los plazos de entrega.

El alcalde le manifesté que su misién era velar por el bien del municipio y
que aquello era lo que convenia hacer. En definitiva, y con una sonrisa de
complicidad, le dijo que "no firmaré la licencia mientras no esté concluida la
canalizacion de la acequia”.

Avisado el presidente de la promotora, fue él quien se desplaz6 al pueblo,
acompafiando al director general, una vez concertada con urgencia una nueva
visita con el alcalde, quien elegantemente se reafirmé en lo dicho.

El director general, que asumio el tema personalmente, viendo que no esta-
ba en las manos del abogado de la empresa darle solucién, acudi6 a la secre-
taria del ayuntamiento y le solicité que la peticiéon del soterramiento de la
acequia/riera a cargo de la promotora lo fuera por escrito. Ella, consciente de
lo irregular de la situacion, aunque con la debida prudencia, manifesté que
no firmaria nada ni en un sentido ni en otro, pues el alcalde podia solicitar
lo que quisiera, pero era irresponsable ante la ley; no asi ella, que como se-
cretaria era realmente la que tenia responsabilidades y respondia de ellas. No
era la primera vez que la secretaria se encontraba entre la espada y la pared
y que debia proteger bien los limites en los que actuar como cargo publico.
Las decisiones del alcalde, a veces imprevisibles y stbitas, muy populares en
otras ocasiones, la habian puesto en mas de un aprieto como cargo oficial y

siempre debia encontrar una forma, ajustada y equilibrada, de aplicar la ley y
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no contrariar las decisiones del alcalde, que, practicamente siempre, contaban
con el unanime respaldo de todo el consistorio (excepto de un tnico concejal
que siempre votaba en contra las proposiciones).

El abogado llamo a la secretaria para intentar encontrar un camino que permi-
tiera eludir este "encargo imprevisto" o, en el peor de los casos, que se pudiera
redactar un documento en el que se recogiera una determinada obligacion fu-
tura a cumplir, de manera que se pudieran entregar los pisos ya. Una vez mas,
la secretaria, cargo publico destinado a ese municipio, le manifesté que no iba
a firmar ningin documento y que, de hecho, no estaba el tema en ninguna
orden del dia, por lo que oficialmente no tenia conocimiento de nada de eso.
En cualquier caso, si confirm6 que la licencia de primera ocupacién en este
caso debia ir firmada por el alcalde (que no lo delegaba) y que, por prudencia,

preferia no informar de nada referente a ese suelo.

La obra, a pesar de acabarse en un plazo correcto, se habia desviado mucho del
presupuesto inicial. Por un lado, en la fase inicial de las obras se encontraron
rocas en una zona de cimentacién que no se habian detectado con los estudios
geotécnicos previos, lo que elevo el coste y obligd a reorganizar el planning para
no incurrir en retrasos. Posteriormente, estos trabajos se complicaron con unas
filtraciones de agua que debieron ser solucionadas, con la estructura de las
dos plantas sétano ya concluida. Por otro lado, ademas, algunos defectos del
proyecto implicaron algunos incrementos de coste. Todo ello, en definitiva,
no era el mejor punto de partida para la comercializacién de una promocién
en un momento en el que la demanda empezaba a debilitarse.

Los nameros, a grandes rasgos, tal y como se los planted el responsable de esta
obra en la promotora al director general, eran los siguientes:

Real a fecha de
final de obra

Previsto

Viviendas totales (con parking y trastero) del edificio 60 60

Unidades vendidas sobre plano 48 37

Importe total previsto ventas (100% ventas) 16.200.000,00 15.390.000,00

Importe cobros adelantados venta sobre plano 2.592.000,00 1.898.100,00 +IVA
Importe a cobrar en la entrega de pisos vendidos sobre plano 10.368.000,00 7.592.400,00 +IVA
Coste total del suelo (incluidos gastos vinculados) 6.804.000,00 6.804.000,00
Coste total de la obra (construccién y gastos generales de la promocién) 6.237.000,00 6.985.440,00
Beneficio de la promocién (100% ventas) 24,22% 11,61%
Importe beneficio 3.159.000,00 1.600.560,00
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Previsto Real a fecha de
final de obra
Media ventas por piso 270.000 256.500
Saldo a la entrega de pisos vendidos sobre plano -81.000,00 —4.298.940,00

Seglin una pregunta apresurada que el director general realiz6 a un antiguo
compafiero de un seminario cursado en la Asociacién de Promotores y que
dirige una empresa de obras publicas, el coste del soterramiento y asfaltado,
estimado a grandes rasgos, puede estar entre 400.000 y 600.000 €, si no apa-

recen imprevistos.

Otra opcidn era, evidentemente, recurrir a la justicia, interponiendo un con-
tencioso. Pero eso suponia invertir un plazo de tiempo muy largo hasta tener
(o no tener) la razoén, y el plazo de entrega de las viviendas era la prioridad

ante cualquier alternativa.

Por lo tanto, la situacién es un imprevisto y al mismo tiempo parece una irre-
gularidad, aunque el director general no tiene el suficiente dominio de los ma-
tices de esta cuestion. Pero el verdadero problema es que el importe es altisimo
(porcentualmente, con relacion al beneficio y especialmente en lo referente
a tesoreria) y al mismo tiempo supone una dificultad inmensa respecto a los
plazos de entrega a los compradores. El director general no estd muy seguro,
pues la inercia de todas las promociones le ha hecho olvidar la precision legal
de cada paso, pero en el caso de que no disponer de la licencia de primera
ocupacion impidiera entregar viviendas, deberd indemnizar a los compradores
con el doble de lo recibido hasta ese momento (devolver y duplicar) y, al mis-
mo tiempo, perder las ventas (en una época en la que ya es muy dificil vender).
Al mismo tiempo, si deciden someterse a la "sugerencia" del alcalde, deberian
acordarlo ya y empezar muy rapido, pues la canalizacién implica unos plazos
que también ponen en serio peligro la entrega de las viviendas.

El director general ya habia ordenado a su departamento comercial que son-
deara a los compradores y la mayoria de ellos sefialaron claramente que no
admitirian un dia de retraso. De hecho, a algunos de ellos les encantaba la
idea del retraso, pues éste les permitiria escapar de una compra que ahora la
mayoria ya no deseaba (mas del 50% de los compradores eran inversores cu-
yo objetivo era la reventa de las viviendas, que en este momento tenian muy

complicada).

Una vez claro que un acuerdo con el alcalde no es posible, y consumidos ya
diez dias desde la primera reunién en el ayuntamiento, el abogado expone al
director general que la primera ocupacién no es necesaria para la declaraciéon
de obra nueva ni para escriturar las ventas de las viviendas, y que si no pueden
contratar agua (que es para lo que, segin el abogado, sirve esa licencia), ya

"tirardn" con contador de obra de momento. El abogado le explica, ademas,
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que lo realmente imprescindible es la cédula de habitabilidad (que la emite un
organismo distinto al municipio) y la péliza del seguro decenal (que la emite
la compariia de seguros correspondiente, que depende de una OCT), y que ya
tienen ambos documentos.

Al director general no le gusta este modo de hacer las cosas, pero no estan los
tiempos para demorar firmas o para incumplir plazos que pueden dar lugar
al derecho de cobrar indemnizaciones (algan comprador ya ha amenazado di-
ciendo que si se retrasan un dia recibiran el burofax de su abogado solicitando
lo acordado en el contrato de compraventa). Al final, después de intentar in-
fructuosamente llegar a un nuevo acuerdo con el alcalde, el director general

se rinde y acepta escriturar sin la primera ocupacion.

Cuando solicitan nota simple al Registro de la Propiedad para empezar a pre-
parar la documentacion, se encuentran con la gran sorpresa de que hace pocos
dias ha sido inscrita en la finca una anotacién por parte del ayuntamiento,
en la que se indica que el solar no tiene todavia tal consideracioén de solar,
debido a que una via que lo circunda no tiene todavia acceso rodado. Sin du-
da, se trata de una argucia legal, aprovechando al limite los recursos de los
que dispone el alcalde, probablemente con la habilidad juridica que aporta la
secretaria, y basandose en el hecho de que una pequefia zona del inmueble,
de hecho una esquina achaflanada que conforma medio testero del inmueble
edificado, en la que no hay acceso al edificio, linda con una calle sin asfaltar,

en la que casualmente debe ubicarse el soterramiento de la acequia.

Con la nota simple en la mano, el abogado, ahora si, tiene claro que no se-
ra posible escriturar, pues cuando el notario vea la nota inscrita solicitara el
correspondiente certificado del ayuntamiento para poder elevar a publico la
declaracién de obra nueva. Y, en el caso de que la anotacion sea incorrecta,
el proceso para eliminarla supondra consumir el plazo de entrega de los in-
muebles.

El abogado le confirma al director general que deben ponerse a pensar en el

tema rapidamente.

Mientras, el banco hipotecante estd ya hablando con los compradores para
confirmar su intencién de subrogarse a la hipoteca y la cantidad en la que
desean hacerlo.

Guia de preparacion del caso

¢ Definid todos los procesos, documentos y entidades que intervienen, o
pueden intervenir, para que una obra pueda estar totalmente legalizada y
lista para ser ocupada.

e ;Cudl creéis que es el papel de las diferentes administraciones en una pro-

mocién?
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e Estéis de acuerdo con el dictamen que realiza el abogado de la promotora
respecto a los documentos que son realmente necesarios para escriturar
obra nueva y escriturar ventas?

e Creéis que el caso presenta alguna situacion o algiin dato que, indepen-
dientemente de la opinién del abogado, el alcalde, la secretaria, el regis-
trador o el director general, no es del todo cierta?

e FElaborad diferentes escenarios econémicos, con cuentas de explotacién y
de tesoreria previsionales, para documentar la situacién y las opciones, a
partir de la informacién que aparece en el caso.

e ;Qué alternativas considerais que tiene la promotora ante la situacién que
ha surgido? ;Cémo afecta una u otra decision a la imagen del empresario?

e ;Qué plan de accion recomendais a la promotora?

e ;Qué lectura ética podéis hacer de las actitudes de todos los intervinientes
en este caso (alcalde, secretaria, director general, abogado, etc.)?

e ;Cual considerdis que es el procedimiento correcto que se debe seguir en
las denominadas ventas sobre plano?

2.8. Esponsorizando un club deportivo

"El sector inmobiliario se encuentra en un momento de mucha competencia, no sola-
mente en la fase de vender las viviendas sino también en lo referente a localizar buenos
suelos, por lo que es bueno disponer de buenas relaciones con los organismos oficiales
y las entidades financieras".

Asi opinaba Federico Ciril, de origen francés y con muchos afios de residencia
en Espafia, donde habia desarrollado todo tipo de negocios (con desigual for-
tuna), y que ha entrado hace cinco afios en el sector inmobiliario.

Desde el primer momento crey6 que la mejor estrategia para potenciar su em-
presa promotora era crear marca, aunque no existe mucha tradicion de ello en

el sector. Asi, monsieur Ciril siempre exponia:

"En este sector, no es habitual pensar en clientes fidelizados (aunque no es desdefiable
en caso de inversores). Pero disponer de un nombre comercial, unido a una determinada
imagen, puede ayudar a afianzar una confianza y credibilidad en la empresa".

Hace dos afios, por medio de un viejo amigo de juventud, aparecio la oportu-
nidad de esponsorizar un club de fatbol, que arrastraba problemas econémi-
cos desde hacia tiempo y que era el de mayor renombre en la provincia donde

la promotora tenia mas inversiones efectuadas.

Poner el nombre de la promotora en un equipo que, a pesar de no haber con-
seguido ningun triunfo, recorria diferentes campos de juego y que aparecia en
los medios de comunicacién podia dar visibilidad a la empresa y acelerar sus

planes de expansion.

Inicialmente puso su marca en las camisetas, pero en poco tiempo empez6 a
distribuir comunicados de prensa en los que se anteponia la marca de la em-
presa (Ferilsa) al nombre del propio club, lo que provocé que la gente acabara
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denominédndolo como ésta. Todo fue casual, sin mucha premeditacién, pero el
deseo de los ciudadanos de ver prosperar el club iba generando un sentimiento
de carifio hacia la empresa y hacia monsieur Ciril (su foto, junto a jugadores
del club, ya habia aparecido en algtn periddico local).

El entusiasmo que poco a poco se fue aduefiando de la poblacién incentivo
el hecho de buscar nuevos jugadores y contratarlos para reforzar el equipo,
aspirando a mayores gestas. De hecho, las decisiones se tomaban a veces sin
buscarlas, dado que muchas propuestas venian de la mano de intermediarios y
de aficionados que veian en la promotora una posibilidad de financiar planes.
Incluso algunos politicos de la provincia mostraron su interés en el progreso

del club de Ia mano de la promotora inmobiliaria.

Fue preciso acometer nuevas inversiones en el club y se plante6 una amplia-
cion de capital que, al no tener suficiente respaldo, fue practicamente cubierta
por la promotora, cuyo nombre ya estaba indisolublemente unido a los éxitos
que empezaban a aparecer en la competicion. De hecho, la promotora pasoé a
ser el maximo accionista y el propietario que tomaba las decisiones de facto.

El resto de los accionistas eran antiguos socios del club, fieles desde hacia mu-
chos afos, y el propio ayuntamiento (que de hecho era el propietario de las
instalaciones), aunque no superaban entre todos ellos el 30% del capital sus-
crito. El presidente era monsieur Ciril, cuya empresa promotora tenia el 70%

del capital del club.

Monsieur Ciril, como siempre, de manera improvisada y siguiendo el flujo de
los acontecimientos y de tanta gente como lo rodeaba, cre6 una organizacion
paralela a la de su empresa promotora y empez6 a aparecer con mucha mas
frecuencia en la prensa local, con declaraciones en las que prometia fichajes
y triunfos. En paralelo, surgi6é un irrefrenable entusiasmo en muchos colabo-
radores, pues todos parecian querer atribuirse el papel de asesores de la presi-
dencia.

El club fue progresando. Se hicieron un par de buenos fichajes, de jugadores ya
veteranos pero con mucho renombre, y se consigui6 la cesién de un jugador
con gran proyeccioén que no encajaba en el club de procedencia. Se consiguie-
ron victorias y el club ascendi6é de categoria. Aquello era algo absolutamente
nuevo para la ciudad y para la provincia, y la aficiéon, que habia sido hasta
entonces muy apatica, se amplio y se enfervoriz6. Aunque lo que realmente
lanzo a la fama al club y a monsieur Ciril fue lo lejos que llegé en una com-
peticion de clubes de diferente procedencia, en la que fue eliminando a sus
adversarios y lleg6 a estar entre los ocho de los que debian salir los dos que
disputarian la final. De hecho, era el anico club de categorias inferiores que
habia llegado hasta alli.
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Sin duda, el club tenia mucha relevancia ahora y monsieur Ciril era conocido
en todo el pais. En Google aparecian miles de entradas referidas al club de
tatbol, que se anteponian, en su orden de relevancia, a las que por el mismo
nombre hacian referencia a la promotora.

La marca de su empresa asociada al club de fatbol era mucho més conocida
que la de la propia empresa inmobiliaria. No obstante, 1o que provenia de la
empresa era muy apreciado por la gente de la zona donde era querido el club.
Ademas, el caracter de monsieur Ciril y sus declaraciones contribuian a ello,
pues siempre daba la sensacion de estar pendiente de todo.

Sin embargo ahora, recordar los éxitos vividos desde el palco y los viajes jun-
to a jugadores de diferentes nacionalidades era el inico consuelo ante las de-
cisiones que debian tomarse. Las cosas en la empresa no eran ficiles, ni ad-
ministrativa ni financieramente, pues ostentar la mayoria del capital del club
obligaba a una serie de consolidaciones y garantias en el balance que el direc-
tor financiero nunca habia visto bien. Ademas, tener demasiados focos apun-
tando a la empresa no era lo més apropiado para trabajar con tranquilidad,

manifestaba el director general.

Monsieur Ciril se habia alejado mucho de la empresa y solamente atendia
reuniones de gente que llegaba a él por medio del club. Incluso, en la promo-
tora, se negociaban prioritariamente suelos y otras oportunidades de negocio

cuyo Unico mérito era que lo traia alguien que habia conocido en el palco.

Las dificultades del sector inmobiliario habian empezado unos meses atrds y
la constante exposiciéon medidtica de la promotora, mediante su marca, que
daba nombre al club de fatbol, y la doble representacion del presidente de
la promotora y del club simultdneamente causaban una cierta debilidad a la
empresa, pues no era posible afrontar todas las decisiones que la situacién
requeria.

Ahora, una vez escuchadas todas las opiniones de sus asesores, y ante la insis-
tencia del director general de la promotora y del director general del club, el
presidente debe tomar una decision.

Monsieur Ciril debe decidir si paga las no6minas atrasadas de los jugadores de
fatbol o las cuotas atrasadas de créditos y pdlizas de bancos, ya que no hay
liquidez suficiente para las dos cosas. Si no se pagan las cuotas de los bancos,
los problemas se recrudecen mucho, y si no pagan las néminas debidas a los
jugadores, el problema se traslada al mundo mediatico con gran fuerza.

Algunos contratistas e industriales, que habian acudido con orgullo a ofrecer
sus servicios a la promotora de monsieur Ciril, ahora tienen bastante por cobrar.
Por otra parte, la empresa no ha completado el desembolso del capital suscrito

en el club.
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La prensa empieza ya a darle la espalda, ante noticias cada vez menos contro-
lables que daban cuenta del malestar de los jugadores por el retraso en sus
cobros (que tienen mas posibilidades de hacerlo publico que los proveedores
que también tienen recibos impagados en sus cajones).

En el Ayuntamiento de la ciudad empieza a tomar fuerza la idea de que la
promotora pudiera tener una crisis de insolvencia. Incluso se piensa en el ries-
go de que alguien pueda instarle un concurso de acreedores, que arrastraria
también al club.

Justo en plena reunion con el director general de la promotora, analizando la
situacion, monsieur Ciril recibe una llamada en la que un periédico propone
hacerle una entrevista que ocupara una pagina completa, como empresario de
renombre. Cuelga y lo comenta con orgullo con el director general, quien sin

dudar y con firmeza le recomienda que decline la invitacion.

Guia de preparacion del caso

e Analizad las politicas de marketing aplicables al sector inmobiliario. ;La
marca puede tener importancia?

e ;/Qué tipo de acciones de marketing promoveriais en vuestra promotora
inmobiliaria? ;Qué politica de publicidad? ;Qué politica de marca?

e /Coémo transmitiriais la calidad, el disefio y la sostenibilidad en el merca-
do?

e ;/Qué papel considerais que tiene la esponsorizacion de eventos, de equipos
deportivos, clubes, etc., en una empresa? ;Y en su imagen?

e Creéis que debe separarse el capital del club en poder de la promotora en
una sociedad aparte, o lo correcto es que sea un activo mas en el balance
de la promotora?

e ;Qué politica se ha seguido? ;Cémo describiriais la estrategia?

e ;Qué considerdis que debe hacerse ahora? ;Qué decisiones se deberian to-
mar? ;Qué curso de accién habria que elegir? Razonad vuestra respuesta.

e ;Creéis que debe aceptar monsieur Ciril la entrevista? En caso afirmativo,
;cudl es el mensaje que debe transmitir? ;Qué oportunidades o riesgos
pueden existir?

e ;Considerais que puede darse la situaciéon que plantea el caso en la vida
real? Razonad o comentad los motivos de vuestra respuesta. Indicad casos
que conocéis de situaciones parecidas.

2.9. Vender o no vender

Abril del 2006. Pedro Gonzélez, director general de la promotora inmobiliaria
Gallosa, reflexiona. Debe tomar una decisién. Ha de reunirse con su director
comercial, que hace unos dias le ha escrito un correo pidiéndole un encuentro,

para concretar la via de ventas que deben seguir en la promocién de Vilavila.
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Pedro Gonzalez, sentado a una mesa de un bar desde la que puede ver la graa
operando en su promocion, mientras toma su segundo café, escribe:

"El inmueble en construccién es el primero de un conjunto de tres, similares, que se edi-
ficaran consecutivamente. Aunque para algunos son tres fases, para mi han sido siempre
tres promociones".

Pedro es un director general al que le gusta presentarse como de la "vieja es-
cuela". Esto choca con algunos de sus directivos, mas jévenes y con muchos ti-
tulos, que imprimen mucha mas velocidad a sus acciones. Le gusta abordar los
temas con antelacion, estudiarlos con parsimonia (€l siempre habla de "mas-
ticarlos sin demasiada hambre"). Su estilo, en la mayoria de los casos, siempre
implica redactar sus impresiones acerca de un tema que debe resolver, a mano,
con una letra que todavia no se ha perjudicado con el uso del teclado. Luego
suele dejar esas reflexiones, escritas, aparcadas un par de dias en un cajon, para
retomarlas y tomar una decision, después de releerlas.

En su libreta, de hojas extraibles, que siempre lleva dentro de su maletin, sigue
escribiendo:

"Estamos construyendo un edificio residencial de 30 viviendas, y hoy tenemos acabada la
cimentacion, con la estructura ya en el tercer piso. Se trata de un inmueble bien ubicado,
en Vilavila, una ciudad que esta a unos 60 km de Barcelona, que ha tenido un gran desa-
rrollo con el refuerzo de las lineas de ferrocarril. Esto Gltimo ha determinado la eleccion
de mucha gente, que ha fijado alli su residencia.

Esta previsto que la obra acabe en un plazo de unos doce meses y dentro de seis meses esta
previsto iniciar el segundo edificio, gemelo al iniciado y lindante, que tendra también
30 viviendas.

El departamento comercial ha propuesto instalar una caseta junto al inmueble y comen-
zar a hacer publicidad del inmueble con objeto de ir vendiendo ya sobre plano. Al pare-
cer, ha habido gente que se ha interesado por la marcha de las obras y han consultado
al encargado de la obra, y a algin operario, si sabian algo de cuando se pondran a la
venta las viviendas.

Efectivamente, en la zona concreta donde estamos construyendo hay demanda. Y eso,
en una época en la que empieza a costar vender, es una buena noticia (sin duda alguna
fruto del acierto en la eleccién de la ubicacion del solar que se compr6 en su dia).

Sin embargo, a pesar de que la propuesta del area comercial es perfectamente correcta,
no esta claro cual es la mejor opcién, dada la aparente seguridad de la demanda existente
para las viviendas que se estan construyendo (que efectivamente, en el dibujo de la valla
de la obra, aparecen muy reales con los grandes balcones que hay proyectados).

Por un lado, es posible vender viviendas sobre plano, aceptando unos pagos anticipados,
que no solamente aseguran la venta, sino que, aunque deban ser avalados, influyen en
la liquidez.

Por otro lado, el mercado esté extraordinariamente activo y la gran demanda de vivien-
das, propiciada por la situaciéon econémica del pais y los bajos intereses de las hipotecas,
esta presionando al alza los precios, de manera que en los Gltimos afios los precios me-
dios han subido entre un 10 y un 15% anual, mientras que el coste de financiaciéon de
la promotora no supera el 5%.

Vender ahora supondria asegurar unas ventas y afrontar la construccién del segundo y
tercer bloques con mas tranquilidad, ademas de incorporar una tesoreria que la entidad
hipotecante veria con agrado".
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Pedro Gonzélez tiene casi todos los nimeros de la promotora en su cabeza y
en algunas notas muy simples que guarda en los bolsillos. Siempre los hace
con lapiz y se limita a sumas y restas (las demds operaciones aritméticas que
las matemaéticas proveian al negocio las deja a sus directivos, que son capaces
de sacar decimales a situaciones que deben producirse en un futuro del que
Pedro siempre procura poner a salvo a su empresa).

Pedro Gonzalez hace con lapiz, en otra hoja de la misma libreta, los "ntime-
ros gordos" de su promocién, con su prudente manera de estimar los cobros.
Delimita tres diferentes escenarios en cuanto a cobros y pagos, en un simple
calendario que dibuja con una cuadricula, mientras apura el café en la mesa
del bar frente a la obra.

"Vender hoy sobre plano supone renunciar a un incremento de un posible 10% (que tal
vez sea mas) en el precio de venta en el momento en el que se acabe la obra y puedan
venderse las viviendas con posibilidad de escriturar ante notario de inmediato. Los cos-
tes serfan los mismos, acordados con el constructor en el contrato y previstos financie-
ramente, mientras que el margen se incrementard notablemente.

Por otro lado, asegurar ventas es una opcioén prudente. La promocién tiene un margen
maés alto de lo habitual, dado que el suelo fue adquirido con mucha antelacién, y su
repercusion es muy razonable. Ademads, en otras zonas con menos cualidades, parece que
ya no se vende tan facilmente. Es lo que estd empezando a aparecer en prensa y esto no
es bueno para las ventas. De hecho, en una promocién que tenemos en una zona mas
turistica, ya no se vende con la misma velocidad y a los compradores no les resulta facil
financiar los precios de las viviendas sin aportar algin aval afiadido de familiares.

Siempre es la misma historia —se lamenta Pedro-: no conocemos el futuro y siempre
corremos el riesgo de llegar o demasiado tarde o demasiado pronto".

La reunién debe celebrarse el viernes a las 9 de la mafiana. Pedro, que habia
solicitado informacién a su director comercial, ha recibido ya el avance de
ésta y observa, con las estadisticas de las diferentes promociones que hay en
marcha en la mano, como, efectivamente, en algunas el ritmo de ventas ha
decrecido notablemente durante estos tltimos meses. Sin embargo, en Vilavila
hay mucha gente preguntando por las viviendas (incluso el duefio del bar le
ha preguntado a Pedro si sabia algo, al verlo hablar con el encargado, pues su
hijo va a casarse el afio que viene y estd pensando en comprar un piso con

su novia).

Después de pagar el café decide entrar en una obra cercana, a unos 200 m
de la propia, en la que también se esta construyendo, para preguntar por las
viviendas que tienen en venta. Suele hacerlo siempre, pues conocer el mer-
cado implica conocer a la competencia. Entra en la caseta correspondiente y
solicita informacién de los inmuebles en venta, alegando que su hijo desea
instalarse en la zona y que va a ser él quien acabe pagando la hipoteca. La
persona responsable comercial le informa de que hace dos dias, precisamente,
la central de su promotora decidio parar ventas, y que probablemente ya no
venderan mas hasta que la obra esté acabada. Pedro insiste y, aprovechandose
de su veterania y de la confianza que despiertan sus canas, consigue saber que
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han vendido aproximadamente una tercera parte de las viviendas sobre plano,
hasta que han decidido dejar de vender, y que la venta ha sido muy répida
hasta entonces.

Pedro sabe que cuando una promocién se vende muy rapido, lo que a vista
del vendedor puede ser un éxito (sin duda asi lo refleja el importe de la par-
te variable de su retribucién), para la promotora puede ser el aviso de algan
error, bien porque el precio esta por debajo de lo que el mercado considera
razonable, bien porque se vende mas barato que la competencia, bien porque
los compradores saben que esperar demasiado va en contra del precio que fi-
nalmente debera pagarse.

Antes de ser el director general de la promotora, Pedro dirigia el area financiera
de la compaifiia y es conocedor de la importancia de la liquidez, pero también
sabe que los beneficios son los que dan futuro a la empresa y que lo que los
socios de esta promotora finalmente valoran es el tltimo niimero que aparece

en la cuenta de resultados.

En su cabeza estan claras las fechas:

"En abril del 2006 acabamos el primer edificio; en octubre empezamos el segundo, que
deberiamos acabar en abril del 2008, y el tercero se iniciard en octubre del 2007 y se
acabara en abril del 2009".

Guia de preparacion del caso

e Reflexionad acerca de la estrategia de organizar una promocion por fases.
({Qué significa ello o qué motivos pueden aconsejarlo? ;Qué ventajas o
condicionantes puede suponer en todas las fases de una obra?

e Existe algtin tipo de contradiccion entre liquidez y beneficios? ;jDebe pri-
marse una magnitud frente a otra?

e Haced vosotros lo mismo, con las hipotesis y estimaciones que os parez-
can oportunas, tan extensa y precisamente como os sea posible, y con los
nimeros que os permitirian entender la viabilidad de la promocién. En
el caso de que lo necesitéis, adoptad los precios o costes unitarios con los
que describir mejor la promocién. Proponed un formato con el que poder
presentarlos a un interlocutor.

e ;Qué linea de accion creéis que debe proponer Pedro Rodriguez? Analizad
los diferentes escenarios posibles y sus correspondientes implicaciones.

e ;Qué consecuencias pueden derivarse del hecho de no acabar una obra en
el caso de haberse vendido viviendas de ésta?

e Considerais que el plan de inicio de las fases 2 y 3 es adecuado? ;Cuando
decidiriais acometer la siguiente fase o aplazarla? ;Segan qué criterios to-
mariais este tipo de decisiones?
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2.10. Contrata frente a project manager

Tras la habitual reunion de principio de mes, finalmente se habia quedado sola
en su despacho. Esta vez el asunto habia ido demasiado lejos y ahora tenia
tentaciones de abandonarlo todo. Alba Nieves, con estudios de arquitectura
técnica y directora de operaciones de la promotora Addaprosa, era consciente
de que no podia volverse atras para cambiar situaciones que, ahora lo veia
palmariamente, debian haberse gestionado de otra manera.

De ocho obras que se estaban ejecutando, habia seis que iban retrasadas en los
plazos y, a pesar de que ella conocia perfectamente los motivos del desvio de
cada una, la imagen que esto daba de su departamento no era la mejor. En la
reunion habia quedado flotando la idea de que el control no era el adecuado
o de que las previsiones iniciales no fueron lo suficientemente rigurosas. El
director general supo reconducir las criticas del director financiero, que tenian
visos de ir cada vez a mas. El director financiero, un veterano profesional que
durante muchos afios habia llevado la administracion en una empresa meta-
largica, estaba acostumbrado a ntiimeros que siempre cuadraban y que, muy
"educadamente", lo hacian con la antelacién suficiente, aunque esto no le ha-

bia granjeado muchos amigos en la empresa.

Para mayor mal, los costes en cinco de las seis promociones retrasadas se ha-
bian desviado de lo presupuestado y era necesario rehacer todas las previsio-
nes. El coste medio de construcciéon habia aumentado en un 17%, pero esto
no se reflejaba en una mayor calidad o en cambios aplicados a la obra. De

hecho, en una de ellas, el coste estimado actual era de 1.300 €/m2t, cuando

no deberia haber superado los 900 €/m’t.

Las seis obras, cada una con diferente porcentaje de ejecucion, estaban siendo
realizadas por constructores (uno de ellos con tres obras asignadas de las seis
con problemas), con quienes se habian firmado sendos contratos. Sin embar-
go, los contradictorios o los retrasos, asi como algunos cambios que debian
efectuarse en plena obra y que, al parecer, no estaban contemplados en los
planos del proyecto ejecutivo, suponian costes afiadidos.

Era evidente que debia hacer algo, pues en la reunién mensual, en la que se
analizaban los resultados y se ponia en comun el estado de la empresa, con
asistencia de los delegados de las zonas Norte, Sur y Levante, la habian abru-
mado con graficos y previsiones en las que se proyectaban nuevos costes de
construccién y se simulaba la posibilidad de que en dos obras se superara el
limite de financiacién concedido. De hecho, existian ya discrepancias entre el
porcentaje ejecutado segun los arquitectos directores y los tasadores de alguno
de los bancos que soportaban la hipoteca al promotor, lo que suponia unos
desajustes entre disponibilidades segin certificacion y pagos pendientes, que
por ahora se iban solventando con atrasos en pagos a los industriales de las
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obras y con una cierta presion al tasador (lograr que subiera dos o tres puntos
porcentuales en la cuantificaciéon de la obra realizada suponia una valiosa li-
quidez).

Cada vez era mas dificil vender y el retraso de las obras iba en la direccién
contraria a lo deseado. El equipo en el que se apoyaba Alba no era muy experto
y habia tenido la fortuna de que los incrementos de precio en las viviendas de
los Gltimos afios habian corregido (u ocultado, seglin se mire) los errores de

eficacia, que siempre se minimizaban ante los buenos beneficios.

Debia tomar decisiones. Habia que hacer algo de inmediato en las dos obras
con mayor desvio en costes y en plazo. Las relaciones con los constructores no
eran comodas y parecia evidente que su prevision de coste final se desviaria
mucho de la que se correspondia con la contrata. Tampoco habia interés en
entrar en batallas legales con los constructores, que s6lo conseguirian retrasar
la recepcion de la obra, o en estériles reuniones que no lograrian revertir una

situacion ya consumada que debia asumirse en la cuenta de resultados.

Era una buena oportunidad para plantearse la opcién que, en varias ocasiones,
le habian planteado unos antiguos comparieros que gestionan un despacho de
project management. La necesidad de iniciar una nueva obra y la posibilidad de
redirigir las dos mas problematicas podian enfocarse por medio de Paladium
Project Manager, la sociedad profesional de sus compaferos de facultad que

se habian especializado en ello.

Dos dias mas tarde, Alba se reunia con Antonio y Jorge, los dos socios de Pala-
dium, que, a su vez, eran los facultativos que seguian las obras con su equipo
(contractors, en su lenguaje). Les plante6 abiertamente su problema, rogdndo-
les maxima confidencialidad, pues deseaba conocer las alternativas existentes
antes de tomar decisiones.

Antonio y Jorge, que traian varios dosieres explicativos y algunas referencias
de obras en las que habian intervenido, le explicaron que su coste era menor
que el incremento de coste que suponia el precio de contrata. Badsicamente, al
PEM debian sumarse los gastos generales de constructor y su beneficio indus-
trial. Ademas, le explicaron, el project manager trabaja con y para la empresa,
velando por el mdximo cumplimiento de plazos y costes, sin contradictorios.
Todo esto suponia dividir la obra en diferentes paquetes operativos, que se-
rian contratados a los industriales correspondientes, asumiendo la promotora
el papel de constructor que contrata directamente a los diferentes ramos que

intervienen en la obra.

Sin duda, rebajar costes suponia un mayor margen de beneficio o, cuando me-
nos, un mayor colchén ante imprevistos. Ademas, tener a quienes gestiona-

ban la obra de parte de la empresa, sin que formaran parte de ésta (la empresa
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habia subcontratado todo lo referente a la obra), era una opcién interesante.
Sin embargo, Alba todavia no era del todo capaz de discernir como podia esto
cambiar su operativa.

Antonio y Jorge, es decir, Paladium, le transmitieron tanta confianza que Alba
les propuso que hicieran un estudio y una propuesta desde su punto de vista
profesional, como projects managers, de la nueva obra, para la que ya disponia
de tres ofertas sobre las que en principio debia decidirse, y que elaboraran una
alternativa a las dos obras que iban mal y tenian peor prevision.

A Alba le preocupaban las responsabilidades que asumiria la promotora en su
condicion de constructor. Era tanta la legislacion reciente que, lo reconocia,
no tenia una idea completa de todo el marco juridico del sector y, de hecho,
nunca habia sido capaz de entender todos los apartados de la LOE. En aquella
promotora habian delegado tantas cosas al despacho de abogados que ya no
tenia todas las armas para decidir, pero no queria hacer una consulta a los
abogados hasta no tener mas claro el camino que debia seguir.

La siguiente reunién se convocé a los diez dias, y Alba se comprometio a ha-
cerles llegar al dia siguiente toda la documentacion de las tres obras, junto al
documento de confidencialidad bajo el que debia desarrollarse toda la opera-

tiva, y que debian firmar Antonio y Jorge.

No era facil plantear alternativas en las dos obras retrasadas, pues los contratos
eran realmente complejos y tampoco resultaria sencillo desvincular al cons-
tructor de cada obra sin incurrir en, por ejemplo, indemnizaciones. Ademas,
como el constructor era "el propietario de la obra", existia un riesgo muy alto
de que ésta se quedase parada. Sin embargo, era evidente que se habia perdido
el control de las obras y que habia que probar algo diferente.

En la nueva reunién, Antonio y Jorge plantearon varias opciones. Se notaba
que habian trabajado y traian bien estudiados los temas. Era una buena y va-
liosa oportunidad para ellos, pues la promotora de Alba tenia un cierto pres-

tigio y dimension.

Para la obra que debia iniciarse plantearon su colaboracion, con un disefio de
paquetizacion, que rebajaba los costes totales en un 12%, y la retribucién de
Paladium era variable segin objetivos.

En las dos obras restantes elaboraron un estudio en el que se veia el coste final
estimado siguiendo la actual trayectoria, asi como la posibilidad de recondu-
cirlo si ellos intervenian. Su participacion incluia un mayor control de la obra
y algunos cambios en materiales que permitian reconducir una parte de los
costes sin que ello supusiera una merma de calidad. Existian dos opciones: la
primera, sustituir a las dos constructoras actuales y acabar las obras con sus
previsiones mediante la contratacion directa de los industriales (con los con-

siguientes cambios documentales de la obra frente a las diferentes administra-
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ciones); la segunda, apoyar a la promotora como interlocutores y controlado-
res de la constructora (con el riesgo de que un enfrentamiento entre ambas
partes pudiera ocasionar perjuicios en la promotora y en la obra).

Alba pens6 que el primer caso, el de la obra pendiente de inicio, podia estar
en la linea de la explicacién que aparecia en el folleto que le entregaron, en
el que se explicaba la DIP (direccién integrada de proyectos), mientras que el
segundo caso, el de las dos obras en curso, podia ser algo parecido a la DIC
(direccién integrada de la construccién), que también aparecia en el folleto
de Paladium.

De las dos constructoras era seguro que una no quertia ni oir hablar de la po-
sibilidad de dejar la obra. La otra, sin embargo, era muy probable que aceptara
esa opcion, pues habia habido muchos enfrentamientos y el banco financia-
dor habia planteado esa idea, aunque no habia evaluado su coste econémico.

No podia retrasar la decision, pues cada dia que pasaba las cosas se hacian mas
dificiles y notaba mayor presioén dentro de la empresa.

Guia de preparacion del caso

¢{Qué opciones tiene Alba? ;Con qué criterios evaluarlas?

e Con qué ventajas cuenta cada una de las opciones? ;Deben asumir todas
las actividades, externalizar parte de ellas o externalizarlas todas?

e Considerdis correcta la oferta de Antonio y Jorge o creéis que su afan por
captar a un nuevo cliente los llevard a proponer opciones inadecuadas?
¢Podran cumplir lo que prometen? ;Cémo controlar la situacién o antici-
parse a ella?

e ;Qué significa el hecho de que, segin Alba, el constructor sea "el propie-
tario de la obra"? ;Es ello cierto?

e Evaluad econémica y cualitativamente cada opcién.

e ;Qué estrategia recomendariais seguir?

e ;Como se podria convencer al comité de la opcién tomada?

e ;Considerdis razonable desvincular a un constructor de la obra cuando ésta
no esta concluida? Elaborad una lista de ventajas y riesgos. ;Qué acuerdo
creéis que puede alcanzarse para conseguirlo, si es que es posible? ;Cémo
se instrumentan las responsabilidades adquiridas? ;Cémo puede influir
ese proceso en los seguros concertados?

e ;Qué opinion os merece la profesionalidad de Alba?

e ;Creéis que Alba tiene una idea correcta de lo que es la DIP y lo que es la
DIC? ;Cual es vuestra idea aplicada a este caso?

e ;/Qué son los contradictorios en una obra? ;Cémo evaluariais un presu-

puesto de ejecucion de obra?
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2.11. Fusion de consultoras inmobiliarias

En el 2009 se cumplieron 15 afios desde que Elena Marcos empez6 a traba-
jar en el sector inmobiliario. Después de licenciarse en Ciencias Econdémicas
y Empresariales, empez6 su carrera profesional en el area de ventas de una
compafiia de automéviles y al poco tiempo entré a trabajar, como colabora-
dora junior, en una consultora inmobiliaria internacional. Por aquel entonces
todo era cercano y casi artesanal, pero era posible aprender las bases del ofi-
cio del trabajo diario, en un momento en el que el segmento mas profesional
del sector inmobiliario en Espafia estaba afianzdndose, intentando aplicar los
manuales que les llegaban de la sede central de la consultora, desde Otrocon-

tinente.

Con el tiempo, Elena ha prosperado en la compaifiia; ha pasado por los depar-
tamentos de alquileres, administracion de activos (asset management) e inver-
sion (investment & capital markets), y desde hace unos afios es directora de los
departamentos de oficinas y de consultoria. En el area de oficinas, su depar-
tamento se responsabiliza de las ventas y de los alquileres de los edificios de
oficinas de sus clientes y se encarga de captar nuevo producto. En el area de
consultoria, apoya algunas decisiones de sus clientes y en ocasiones hace de

puente para posteriores operaciones de la empresa.

A pesar de que hace tiempo que estéd en el sector inmobiliario, y es conocida
en otras consultoras por distintas colaboraciones, su carrera ha sido siempre
discreta y no se ha prodigado con articulos en publicaciones, ni es habitual
en eventos que retnen a miembros del sector. Esas actividades suele llevarlas
a cabo el country manager de la consultora en Espafia. A pesar de ello, Elena
suele viajar un par de veces al mes a la central en Europa, situada en Bruselas.

Su empresa es generalista, es decir, abarca practicamente todas las areas de la
denominada consultoria inmobiliaria (que, de hecho, es més proveedora de
servicios y de intermediaciéon que de consultoria propiamente dicha).

En concreto, en su organizacion en Espafia, en estos momentos existen depar-

tamentos de:

e investment & capital markets
e valoraciones

e facility management

* asset management

* agency

e oficinas

e industrial

® corporate finance
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Su trabajo no esta sujeto a un horario y su gran sentido de la responsabilidad
(excesivo, seglin le dicen muchos de sus amigos) le hace tener siempre conec-
tado el movil, al que suelen llamar clientes o colaboradores, con la familiari-
dad que aportan muchos afios de trato. Ello, unido a su vida familiar, la ha
ocupado practicamente durante estos ultimos afios, en los que ha tenido al-
gunos destacados éxitos que muchas personas del sector conocen bien.

Durante este tiempo ha ido completando su formacién universitaria inicial.
Asi, ha cursado diferentes seminarios relacionados con su sector y ha realizado
un master de Direccidon de empresas, a tiempo parcial, en un prestigioso centro

de la capital.

Actualmente las cosas estan bastante mal. Si hace unos afios las consultoras
que operaban en Espafia eran varias y tenian éxito sin necesidad excesiva de
competencia entre ellas, ahora las tornas han cambiado. Antes, el hecho de
que hubiera varias consultoras era bueno, pues en toda operacion era necesa-
rio que intervinieran, al menos, dos, por evidentes cuestiones de conflicto de

intereses.

Ahora, la mera presencia de una segunda consultora, en cualquier operacién,
es siempre, dentro de la cortesia que preside este tipo de relaciones, un riesgo

para la mejor finalizacién de ésta.

De las consultoras que hace un par de afios operaban en el sector y con las que
habia tratado Elena (en su mayor parte, multinacionales de origen extranjero
y de cierta envergadura), dos han cerrado y una tercera esta en situacién con-
cursal. Las restantes han reducido mucho su personal y estan luchando por
cerrar contratos que aseguren el trabajo de los proximos meses. Sin embargo,
la imagen y un cierto pudor adquirido durante afios de gran éxito (y cierta
complacencia en el control de los gastos) provocan que tal situacién se lleve,
de puertas afuera, con cierta discrecion y procurando mantener el caracter im-
prescindible de las consultoras en todo el negocio inmobiliario, reordenando
el mercado objetivo. Pero en el interior de ellas existe temor ante el futuro,
dada la incertidumbre que la actual situacion impone. Es mas: el paso de la
vanidad en la que se movian alguna de estas consultoras a la situacion actual
de dificultad ha puesto de manifiesto cierto desanimo, incluso falta de com-
promiso, y en algunos casos ha destapado la verdadera valia de muchos pro-
fesionales, que tal vez hayan hecho una carrera mas apoyados en el prestigio
de la marca de su empresa que en sus propias capacidades.

En esta situacion, Elena es convocada en Bruselas, junto al country manager de
Esparia, para una reunion. En el hotel, durante la cena de la noche anterior a
la reunioén, Elena y el country manager, que venia en otro vuelo, comentan el

hecho de que ninguno de los dos conoce el motivo de tan subita convocatoria.
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Al dia siguiente, en las oficinas centrales de Europa, son recibidos por Mr.
Hawles, el director de Europa centro y sur de la consultora (EMEA), alguien
muy importante en la organizacion, y dos colaboradores a los que no conocen
en una sala con una gran mesa redonda, mucha luz y poca decoracién. El
director de EMEA es claro y directo. Su mensaje, segin recuerda mas tarde
Elena, fue mas o menos el siguiente:

"Las cosas estan bastante mal y nuestras previsiones de futuro son ahora mas concretas y
menos optimistas que hace un afio, cuando decidimos seguir adelante confiando en que
todo volveria a encauzarse con ayuda de la recuperacion econémica. En algunos paises
las cosas parecen tomar un camino distinto que en otros".

En la misma reunién, el director de EMEA también manifiesta que se ha deci-
dido impulsar un proceso, irreversible, de ajuste y de autogestion ("autorres-
ponsabilidad", en palabras textuales) de cada country, especialmente en algu-
nos en los que la necesidad de actuar rapidamente no puede verse entorpecida
por continuas reuniones y visiones que cada vez es mas dificil estandarizar
("no podemos aplicar los mismos criterios en Holanda que en Espafia", les dice
Mzr. Hawles). En este sentido, y en la linea de dotar de mas agilidad a la situa-
cion en Esparia y de contar con nuevas ideas, se ha decidido destinar al country
manager al Consejo Europeo, con responsabilidad ejecutiva sobre la zona de
Africa, que se deseaba potenciar.

"En Espaiia, Elena seréd la nueva consejera directora general. Esto se hara publico dentro
de seis meses, tiempo en el que ambos deben compenetrarse, con la méaxima discrecién, y
en el que Elena debe elaborar un plan de accién para la nueva etapa que ahora se inicia y
que debera liderar. El plan que se presente sera debatido y le serd asignado un presupuesto
que permita operar en un plazo de dos afios. Luego, segin resultados y a la vista de la
situacion mundial, decidiremos si seguimos... o si cerramos en algan pais".

A Mr. Hawles no le gusta hablar de estrategia, siempre prefiere hablar de ac-
cién, lo que habitualmente suele poner en tensién a todos los analistas que
colaboran con la empresa y a aquellos que firman los informes que vienen
desde la sede central en Otrocontinente.

Este es, pues, el reto que tiene Elena en su mente. Debe trabajar muy rapido en
esos seis meses de los que dispone antes de hacerse publico su nombramiento.
La lucha diaria, el dia a dia, no le deja tanto tiempo como desearia para pensar
en el camino que debe plantear y posteriormente liderar.

En una jornada en la que debia presentarse a unas pruebas APC de RICS (podéis
ver el anexo "El APC de RICS"), entra en contacto con cuatro colegas del sector,
que fuera de toda competencia se encontraban en aquel momento en la mis-
ma situacién ("en el mismo trance", segin recuerda Elena). Y en un momento
dado observa que todos parecen tener el mismo problema de incertidumbre,
la misma aspiracion de crecer profesionalmente, y que todos estaban pasando
por una situacién similar. Efectivamente, en ese momento Elena vislumbra,

después de dias de intenso debate interno, el camino que le ofrece mayor se-
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guridad: a su juicio, no existe tanta diferencia entre los profesionales que for-
man parte de las diferentes consultoras inmobiliarias que operan en Espafia;
la Ginica diferencia es su marca y alguna parte de su composicién estructural.

Elena piensa que en la actual situacién de mercado no tiene mucho sentido
que existan tantas consultoras, replicando los mismos servicios y con idénticos
costes que ya no pueden ser cubiertos por encargos. Su plan debe ir en ese
camino: en lugar de asistir todos pasivamente a un decrecimiento del sector
y a una posible nueva salida de éste de alguna consultora, con el coste social
y de imagen que ello supone, su objetivo debe ser alcanzar una integracion,
con otra organizacién, que permita a su empresa lograr un mayor tamafo y
conservar clientes. Ese es el plan en el que debe trabajar y ése es el tinico plan
que cree que puede defender en Bruselas, con cardcter activo, no defensivo. La
palabra fusion empieza a presidir sus reflexiones.

De hecho, no es algo nuevo, pues alguna consultora que actualmente opera
con cierto volumen ya es fruto de una operacion de fusion. Incluso en el sec-
tor, Elena recuerda haber vivido muy de cerca, profesionalmente, las fusiones
que originaron Testa Inmuebles en Renta, a partir de Prima Inmobiliaria y Va-
llehermoso Renta, en el 2001, o la absorciéon de Dragados Inmobiliaria por

Urbis, en el mismo afio.
Asi, estudia las alternativas que ve posibles y basicamente detecta dos caminos:

e Fusionarse con una organizacién complementaria, de manera que los de-
partamentos con menor capacidad se complementen con los que aporta
la otra empresa.

e Fusionarse con una organizacién que incorpore en su oferta todas las areas
del sector, para lograr tamafio, aunque ello deba implicar renunciar a al-
gunos clientes por cuestiones de conflictos de interés.

Dado que la consultora es internacional, Elena no puede plantearse la fusién
con otra multinacional. Siguiendo el hilo de sus reflexiones, Elena concluye
que sOlo puede considerar cinco grandes objetivos de organizacién con la que

explorar la integracion:

e Absorber alguna consultora de &mbito nacional.

¢ Plantear compromisos de colaboracion puntual o completa, con condicio-
nes e incluso plazos en los que la operacion pueda revertirse, con el riesgo

de una transferencia de know how que no llegue a culminarse.

e DPlantear a la direccién de EMEA algo mas arriesgado, buscando integrarse

con una consultora europea de origen francés con la que Elena tiene con-
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tactos mediante el country manager que ahora ird destinado a gestionar los
negocios en Africa.

e También analiza la unién con alguna entidad financiera, aunque esto, de
ser posible, podria suponer limitar el mercado.

e La tltima opcién seria incorporar profesionales o hablar con socios de al-
guna consultora extranjera, cuya organizacion se basa en asociados que
estan trabajando en oficinas de todo el mundo, aunque habria que estu-
diar los contratos de exclusividad firmados.

A Elena, obviamente, le asaltan muchas dudas, que se van ramificando a me-
dida que va detectando alternativas. ;Cémo debe proponerlo al posible socio
estratégico potencial? ;Con quién tratarlo? ;Co6mo negociarlo? ;Deberia soli-

citar la asistencia de una empresa especializada en fusiones y adquisiciones?
Guia de preparacién del caso

e ;/Qué funcién desempefian las consultoras internacionales en el sector in-
mobiliario?

e ;/Qué son los conflictos de interés? ;Como detectarlos? Poned ejemplos
propios o conocidos de situaciones en las que hayan existido conflictos de
interés. ;Cémo debe actuarse ante la detecciéon de un conflicto de interés?

e Creéis que hay mas opciones aparte de las que Elena considera en sus
reflexiones?

e En qué consiste un proceso de fusioén entre dos organizaciones?

e ;Qué sentido tiene fusionarse para dos empresas del sector inmobiliario?
({Como creéis que influye en el sector inmobiliario la fusiéon de dos o mas
entidades financieras?

e ;Qué lectura recomendais en los balances de las empresas candidatas a un
proceso de integracion? ;Qué magnitudes econdémicas deben ser analiza-
das con mayor detalle?

e ;Cual es vuestra opinion acerca de fusiones internacionales?

e ;/Qué curso de accion recomendariais a Elena? ;Cémo implementarlo?

e ;Cual es vuestra opinién acerca del proceso de sucesion en el cargo con
Elena y el country manager como protagonistas?

¢ ;Qué opinion os merece la estrategia de Mr. Hawles y su manera de comu-
nicarla?

e ;Creéis que la idea de Elena tiene sentido? ;Sera aceptada por Mr. Hawles?

e ;Qué interés puede tener el maximo ejecutivo de otra consultora en escu-
char la propuesta de Elena?

e /Transmitira debilidad a su consultora cuando el sector conozca las inten-
ciones de Elena? En el caso de que sea asi, ;qué procedimientos o cautelas

considerais que deben instrumentarse?
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2.11.1. Anexo. E1 APC de RICS

Informacién extraida de la pagina de RICS.
Examenes de acceso a RICS

Desde 1881 todos los miembros de RICS en el mundo han realizado las pruebas
de acceso conocidas como el APC (del inglés Assessment of Professional Compe-
tence). Los candidatos, procedentes de los mas variados paises, medios y espe-
cializaciones, realizan las entrevistas en mas de 20 idiomas, el espafiol entre

ellos.

La entrevista, de una hora de duracién, verifica los conocimientos de los can-
didatos en tres dreas: conocimientos técnicos, de negocios y ética. Los candi-
datos tienen diez minutos para realizar una presentacion y a ésta le sigue una
discusion de 50 minutos sobre la practica profesional, tomando como base los
documentos que el candidato, un mes antes, ha subido al sitio web de acceso
restringido www.joinmyapc.eu.

Los documentos varian segin las rutas del candidato. RICS ofrece més de 10
rutas dependiendo de la experiencia profesional relevante del candidato, la
posicion ocupada y los estudios relevantes. Para mayor informacién sobre las
rutas y los documentos podéis consultar la pagina web RICS Europe — RICS
rutas de acceso.

RICS tiene 21 especializaciones, desde valoracion a project management, de an-
tigliedades y bellas artes a inspeccion técnica de edificios, pasando por propie-
dad comercial, residencial, maquinaria e instalaciones. Cada especializacion
contiene una serie de competencias (las habilidades o conocimientos necesa-

rios para realizar un trabajo o funcion) en las cuales el candidato sera testado.

A diferencia de otros examenes, el APC no tiene un temario de conocimien-
to obligatorio, ni se limita a testar los conocimientos técnicos del candidato,
sino que verifica la competencia de éste como profesional. No obstante, para
ayudar a sus candidatos en la preparacién, RICS pone a la disposiciéon de los
candidatos ya registrados, no sélo el contenido exclusivo para miembros de
su sitio web sino también la biblioteca RICS, la mayor biblioteca europea del
sector inmobiliario y de la construccion.

Breve historia de RICS

La historia de RICS se puede remontar hasta 1792, cuando un grupo de profe-
sionales fundo el Surveyor's Club. Sin embargo, la verdadera fundacion de la
Institucién tuvo lugar con la primera reunién de 20 profesionales en el West-
minster Palace Hotel.


http://www.joinricsineurope.eu
http://www.joinricsineurope.eu/es/articles/view/rics-rutas-de-acceso-269
http://www.joinricsineurope.eu/es/articles/view/rics-rutas-de-acceso-269
http://www.rics.org
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Bajo la Presidencia de John Clutton, se constituyeron los primeros comités
quienes se encargaron de organizar, crear los reglamentos y resoluciones. Sen-
taron asi las bases de la primera asociacién profesional que representara a los
surveyors y la cada vez mas sofisticada y creciente profesién del inmobiliario.
En 1868 el grupo habia crecido ya a 49 miembros. Se contrataron oficinas en
12 Great George Street que atin hoy, es parte de la sede de RICS.

El desarrollo de la asociacion estaba muy ligado al rdpido desarrollo de la so-
ciedad en la era industrial. Conforme crecian las ciudades y los procesos in-
mobiliarios y constructivos se hacian mas especializados, empez6 a surgir la

necesidad de establecer normas de conducta y estandares estrictos.

En 1881 la Institution of Surveyors se convirti6 en la Royal Institution of Char-
tered Surveyors, ganando una cédula real que se mantiene hasta hoy en dia 'y
por la cual la instituciéon se compromete a velar por los intereses del ptablico

en general.

Los primeros examenes de entrada datan ya de 1861, emanando de la preocu-
pacion de los miembros de garantizar los mejores y mas actualizados conoci-
mientos entre sus miembros, generalizdndose y haciéndose obligatorios ya en

el siglo xx en la década de los 60.

La necesidad de que sus miembros se mantuvieran actualizados fue adoptada
en 1980, creando la obligatoriedad de que sus miembros realicen acciones de
formacion cada afio.

La década de los 70 vio la expansion de la profesion y de los miembros de
RICS fuera del Reino Unido. Como consecuencia, comenzo la acreditacion de
cursos y las primeras entrevistas de APC (del inglés Assessment of Professional
Competence, 'evaluacion de competencia profesional') fuera del Reino Unido.
Hoy en dia las entrevistas se realizan en 16 idiomas y RICS tiene mas de 400
cursos acreditados en el mundo entero.

En Espafia la institucion se encuentra presente desde la década de los setenta
con la llegada de miembros britanicos que desarrollan su profesion y aplican
los estandares de RICS en su dia a dia. En 1999 la Royal Institution of Charte-
red Surveyors contaba en Espafia con 82 miembros, incluyendo a estudiantes
y candidatos. Hoy en dia (afio 2010), RICS en Espafia, cuenta con mas de 400
entre los cuales 270 miembros cualificados (MRICS y FRICS, que ya han supe-
rado la entrevista del APC).

2.12. Repercusion suelo

"Imaginate -le comentaba alterado Juan Cruz a su colega de estudios Alberto Alvarez—
la circunstancia en la que me encuentro: resulta que el valor de repercusién de una de
nuestras promociones es un 26% inferior que el precio al que estd vendiendo las viviendas
el promotor del edificio que tenemos al lado".
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Juan y Alberto se conocen hace tiempo, desde que coincidieron en un mismo
seminario de gestién inmobiliaria en el que, tras varios dias de convivencia,
adquirieron cierta confianza, manteniendo un trato que los lleva a encontrarse
y comer juntos una vez cada cuatro o cinco meses, cuando uno llama al otro
recordando la cita.

Juan es hijo de un constructor que empez6 a edificar por cuenta propia y fun-
dé6 una pequefia promotora local. Alberto es el delegado regional de una pro-

motora nacional de gran tamafio.

La confianza que se tienen les permite compartir una confidencialidad con la
que comentar temas, a veces personales. Juan considera a Alberto mas experto

en algunas cosas, a pesar de que Alberto prefiere ser lo mas discreto posible.

"Se trata de un edificio que estamos construyendo al lado de otro, de una promotora que
inicié mas o menos al mismo tiempo la construccién y que también tienen ya en fase
de venta.

Como bien sabes, la demanda ha caido de manera notable y el inico modo que ya nos
queda para intentar vender es ajustar al maximo los precios.

En Los Pinos, el municipio donde esta la promocién, con escasa demanda ahora, nues-
tra vecina competencia es Confianza y Confort (CyC), una promotora familiar, con una
larga trayectoria en el mercado y que siempre se ha caracterizado por una gestién pru-
dente. Esta construyendo en el solar de al lado y su edificio es muy similar al nuestro,
tanto en programa como en acabados (de hecho, tanto ellos como nosotros estdbamos
muy limitados en el proyecto, que debia cumplir unas restricciones muy exigentes de
normativa municipal).

Cuando ibamos a ajustar nuestros precios fuimos a la vecina promocién de CyC, a hacer
una prospeccion, haciéndonos pasar por clientes para conocer sus precios. No te puedes
imaginar lo helado que me quedé cuando supe que sus precios eran mucho mas bajos que
los nuestros: habian bajado sus precios un 30%, mientras que nuestra rebaja habia sido
del 5%. Y hace s6lo un mes, te lo aseguro, Alberto, ellos eran mas caros que nosotros".

Efectivamente, en el informe que hace unos dias le entregaron a Juan Cruz,
correspondiente a finales del mes pasado, en el que relacionan todos los pre-
cios propios, las ventas, etc., con los que conocen de la competencia en cada

promocion, los nameros son:

® Precio medio de la promocién de Los Pinos: 3.942,01€/m>t.

® Precio medio de CyC en Los Pinos: 3.962,87€/m’t.

Estos precios medios estan calculados considerando las zonas comunes del

inmueble.

Juan habia logrado que en los informes le pusieran los precios medios unita-
rios con relacion a la superficie construida, incluyendo las partes comunes (a
pesar de que a los comerciales sélo les interesaba la construida o la atil). Ello le
permitia comparar con sus costes de construccion ("también nos cuesta dinero
construir los rellanos de la escalera y el cuarto de los contadores", solia decir
Juan cuando olvidaban esta manera de referir los precios unitarios). Aunque

no fuera exacto el computo de las superficies comunes, Juan preferia una apro-
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ximacién bienintencionada que un desfase de nameros que no sabia sumar, y
siempre pedia que contasen un imaginario 10% de metros cuadrados cuando
le decian que no podian saber cudl era la proporcion de la competencia.

En ese momento, Juan crey6 que debia acelerar la capacidad de venta y orden6
bajar su precio en un 5%, para distanciarse mas de su competencia directa, y
publicar un par de anuncios con el precio de alguna vivienda. Su nuevo precio

medio era ahora 3.744,91€/m’t (estaba un 5,5% por debajo de su competencia,
que consideraba un importe considerable en una venta).

"Ahora me dicen que la competencia ha bajado un 30% los precios que tenian hace unos
dias, y no puedo entender su politica. Esto no puede convertirse en una subasta a la
baja, pues al final vamos a perder todos y posiblemente no vendamos nada mientras los
compradores esperan que sigamos bajando".

El nuevo precio medio de CyC es ahora de 2.773,99 €/m’t (que es casi un 24%
menos del altimo precio ofrecido por Juan Cruz).

Al ver aquellos nimeros no podia dar crédito, y la primera reacciéon de Juan
fue pensar que habia un error. Llamé a la promotora familiar para preguntar

precios y le confirmaron que efectivamente eran ésos.

CyC esta ofreciendo una vivienda de 90 m? por 279.000 € y una vivienda
de 110 m? por 331.280 €, lo que supone aproximadamente unos 3.050 €/m?,

que podria equivaler a unos 2.775 €/m? construido, incluyendo superficies

comunes.

"Sin duda, es un ataque en toda regla. Hay pocos compradores y, claramente, sus precios
son escandalosamente més bajos que los nuestros. Debemos bajarlos, aunque sea per-

diendo margen. Nosotros estabamos vendiendo a un precio medio de 3.745 €/m? cons-
truido con zonas comunes, es decir, un 35% por encima de ellos.

No tengo opcién: estoy dispuesto a vender sin margen, para competir y lograr vender,
dado que las cargas financieras seran dificiles de soportar sin ventas".

Pero no es facil, pues sin margen, y segin el informe que tiene Juan, el precio

al que pueden vender es a coste de reposicion, es decir, a 3.185 €/m?, que sigue
siendo mas alto que el precio de venta de CyC.

Algo iba mal, y Juan sospechaba que CyC estaba vendiendo por debajo de
coste para sacarse de encima el producto. Indagé en conocidos del sector y
le explicaron que esta promotora tenia un gran stock de suelo, comprado en
épocas pasadas, y que ello permitia suponer que tenian un coste del suelo muy
bajo.

La promotora de Juan compro el suelo en la fase alta del ciclo, a un precio tal
vez excesivo, pero necesitaba seguir construyendo y cada vez era mas dificil

encontrar suelo finalista de calidad en el que empezar a construir.
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Asi, la repercusion media del suelo, en esta promocion, debido a que se compro
en una fase del ciclo en la que el suelo estaba muy caro, es de 2.060 €/m” (para

ser exactos, de 2.059,70 €/m2).

Cifras e importes referidas a la promocién:

Tipo A Tipo B
Superficie construida 90,00 110,00
Precio vivienda (sin parking ni trastero) 279.000,00| 331.281,50
Precio unitario € respecto a superficie construida 3.100,00 3.011,65
Superficie construida + superficie de zonas comunes 99,00 121,00
Precio unitario € respecto a superficie construida con comunes 2.818,18 2.737,86

Guia de preparacion del caso

({Qué debe hacer Juan? ;Qué opciones tiene y cudl debe ser su decisién?

e ;Cudl es la estrategia de CyC? ;Puede permitirsela?

e Desarrollad una hipétesis de cuenta de explotacién previsional, de cada
una de las dos promociones, antes y después de las sucesivas bajadas de
precios. ;Qué conclusiones pueden sacarse?

e Calculad el hipotético punto muerto de cada una de las dos promociones.

e ;/Qué criterios y parametros deben tenerse en cuenta en un estudio de via-

bilidad?

2.13. Una torre gria como rehén

"Estimados colegas, vuestro profesor Francisco Marquez, de Gestion inmobilia-
ria, me ha pedido que os dé una pequerfia charla sobre algin caso que haya
podido vivir yo, en mi experiencia profesional, que pueda ser de interés pa-
ra vosotros y sobre el que debéis luego elaborar un trabajo. Francisco me ha
hablado de vosotros y, por lo que sé, creo que muchos tenéis una vision del
negocio mucho mas completa que la mia y, sin duda alguna, mas objetividad
que la que yo ahora mismo pueda tener.

Como sabéis, soy el director general de Inmobiliaria Leal, S. A. (LEALSA) y, si
me permitis, contando con vuestra discrecion (incluso me atreveria a pediros
confidencialidad), voy a explicaros un caso, absolutamente real, en el que me
encuentro ahora mismo. Os lo explicaré de la mejor manera que me sea po-
sible, pues no suelo impartir conferencias y, como veréis, estoy ahora mismo
en un punto complejo en el que debo iniciar una determinada accién. Trai-
go algunas notas que he preparado para acordarme de algunos datos, y me
atrevo a explicarlo porque sé que estoy en un ambito académico de gran rigor
y porque probablemente vuestros trabajos me sirvan a mi para completar la

decision que debo tomar. Una vez mas, ruego total confidencialidad, y a eso
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comprometo a Francisco, pues todos los temas de empresa son complicados.
No daré datos concretos, pero lo que os voy a contar es algo que debo afrontar
estos dias.

Como muchos de vosotros sabéis, la obra, la construccion, es imprevisible:
esta viva, y casi nada de lo previsto, por muy detallado que esté, suele coincidir
con la realidad en la que finalmente debe actuarse. Hay un proceso que se
debe seguir y en cada fase de la obra participa un ramo de industriales, que en
ocasiones sustituye a otros. Sin duda, el que mas riesgo corre en sus cobros es
el altimo que participa, dado que la obra esta ya concluida y su capacidad de
presion es menor. En cambio, los primeros en entrar en la obra suelen tener
una cierta fuerza, pues la continuidad y el buen ritmo de la obra dependen

exclusivamente de ellos.

Nuestra empresa, como casi todas ahora mismo en el sector, no atraviesa por
un momento facil, pues Lealsa siempre ha ido "justa de liquidez" y el banco
que financia la obra ha restringido mucho el crédito. Dependemos de certifi-
caciones con las que cobramos y atendemos todos los pagos que son posibles,
dado el retraso que se nos ha ido acumulando en otras promociones. Cierta-
mente, no ha existido el rigor deseado en el uso de los fondos y parte de lo
ingresado por certificaciones ha seguido caminos que, probablemente, debe-

riamos calificar de indebidos, ya que se han aplicado a otros objetivos.

Aurelio y su primo Eloy son los propietarios de una empresa estructurista.
Llevaban muchos afios trabajando como ferrallistas en el sector y decidieron
crear su propia empresa de construccion de estructuras de hormigén armado,
con una cierta continuidad en los contratos.

Aurelio tiene un don especial con la gente y le llegan encargos por medio de
antiguos contactos en obras o de encargados con los que habia coincidido y
a los que continuamente llamaba. Aurelio es de aquellas personas que nunca
deja que otros paguen la ronda de las cervezas después del trabajo.

Los trajo a la obra que estamos haciendo, cerca de Valencia, un intermediario
de la promotora, con el que siempre hemos hecho buenos negocios y en el

que confiamos plenamente.

Aurelio y Eloy empezaron en nuestra obra, en una poblacién cercana a Valen-
cia, una vez que concluimos los trabajos de movimiento de tierras. No fue facil
finalizar esa fase, pues los pagos se retrasaron mas de una vez, por la burocra-
cia de ese banco, y la empresa subcontratada para mover tierras retir6 en dos
ocasiones sus maquinas del solar, dejando en vilo a todo el mundo (de hecho,
recuerdo la cara de asombro del arquitecto director de la obra, que por aquel

entonces todavia no estaba acostumbrado a sobresaltos como éste).
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Son eficaces y muy directos. Aurelio lleva siempre la voz cantante y es con
quien tuvimos las reuniones iniciales. Su primo solia venir a alguna reunién
y se mantenia callado, aunque asintiendo con su cabeza a lo que decia su
socio Aurelio. Eran realmente agradables y muy claros, con una impresionante
complexion atlética que solian mostrar con orgullo.

Eran muy directos en su manera de hablar y siempre dejaban claro que ellos "se
partian por su cliente", trabajando todo lo que hiciera falta, pero advirtiendo
que en el cobro no podia haber distracciones y que "su familia en la obra" tenia
que cobrar puntualmente para que todos comieran cada dia en cada casa. Sus
condiciones, nada extraflas en su ramo, eran muy claras: nada de pagarés ni
pagos aplazados, al contado cuando se presenta la factura, "rapidito y en la

cuenta".

Empezaron su trabajo puntualmente, segiin el calendario previsto. Sin duda
tenian experiencia y parecia que habiamos acertado con ese equipo de estruc-
turistas. La Gnica contingencia imprevista que recuerdo de aquellos primeros
dias fue una fotografia que me lleg6 de la obra en la que se veia a dos operarios
estructuristas sin casco. Llamé a Aurelio y me prometié que arreglaria aquello
de inmediato. Asi fue. Incluso vino a nuestra oficina al dia siguiente a discul-
parse y a decir que "de la bronca que les he pegado a mis chicos todavia esta
temblando la hormigonera" (ésas fueron sus palabras textuales). La verdad es
que no me pareci6 edificante que un problema de seguridad acabara con esa
explosion de fuerza, aunque no era un tema en el que debia entrar yo (nunca
he dado ninguna orden ni expresado ninguna opinién en la obra).

Los dos primeros meses fueron bien. La obra iba avanzando y Aurelio recibia
puntualmente sus pagos en la cuenta corriente. Lo habia visto un par de veces
en la obra y siempre era agradable recibir su saludo, rudo en algunas ocasiones,
pero muy cumplidor.

Por desgracia, en el tercer mes de su trabajo con nosotros, no pudo pagarse
puntualmente su factura. Empez6 la semana, el lunes a primera hora, con la
llamada de Aurelio, siempre con un mévil en el que su voz aparecia mas ronca
de lo que ya era de por si, y pregunto por el pago. El gestor de la obra le explico
que el banco se habia retrasado, por problemas en su central, lo que era cierto
en parte, pues el retraso realmente se debia a unos compromisos con una poéliza
no atendidos por nuestra empresa (habiamos comprado un solar con poéliza
debido a que no se nos concedi6 crédito hipotecario). Le aseguramos que en
un par de dias se solucionaba.

Pero no pudo solucionarse y Aurelio volvié a llamar el miércoles, pasados los
dos dias que le pedimos, a las 10 de la mafiana. Tuvimos que volver a pedirle
paciencia y en ese momento Aurelio pidié hablar conmigo. Por teléfono, en
un tono muy seco, me dijo que necesitaba saber de mi voz si hoy iba a cobrar
o no. Le contesté con la verdad, es decir, que no podia asegurarlo (la respuesta

precisa hubiera sido que estaba convencido de que hoy no cobraria, pues tenia
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prevista para mafiana una reunién con el director de la oficina bancaria que
expresamente se desplazaria a nuestras oficinas para tratar el tema). Aurelio se
despidié diciendo que en estos casos "se volvia loco" y que no respondia de
nada. Quedé¢ francamente preocupado.

No se hizo esperar, y a la una del mediodia de ese mismo dia, miércoles, se
present6 Aurelio en nuestra oficina, llevando en sus manos el dispositivo de
control de mando de la graa torre instalada en la obra. Entr6é en mi despacho,
practicamente sin llamar, y dejé el mando de la graa en mi mesa, diciendo
que sin grda no se podia trabajar y que lo mas inteligente era pagar, lo antes
posible, y en efectivo, nada de transferencias. Su primo Eloy estaba con él.
Aurelio le dijo a su hermano: "vuelve a guardar en la bolsa esto que me he
encontrado por ahi", ddndole el mando de la graa, y se fueron. Lo Gltimo que
me dijo Aurelio fue que yo era una persona a la que apreciaba, pero que no
podia haber tonterias con ellos.

Torreta
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Nunca habia vivido una situacion tan violenta en mi despacho. En la obra
habia tenido experiencias de todo tipo, pero siempre dejaba lejos esos temas
cuando cerraba el coche en el parking de la empresa y reemprendia mi trabajo
en mi mesa, con mi chaqueta colgada en el perchero que hay al lado de la
ventana desde la que se ve una gran avenida con arboles a cada lado y con un

buen surtido de restaurantes cercanos.
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Después de la tormenta, el silencio a veces se hace dificil de soportar. Llamé
al director de produccién y al director financiero para analizar lo sucedido. La
situacion era clara: tenfamos alquilada una gria torre y coger el mando a su
operario significaba dejarla inoperativa y, lo mas importante, lanzar un men-
saje claro de que las cosas se pueden complicar mucho si no se paga puntual-
mente (de hecho, podria decirse que tenian la griia como rehén a la espera de
cobrar). Por otra parte, el director financiero me comunicé que las cosas con
el banco no serian faciles, pues habiamos dejado sin atender dos pagarés de
otra obra y con otro banco, lo que no iba a nuestro favor.

Hice una llamada urgente al director de nuestra oficina bancaria y le expliqué
la situacion, con el dramatismo que para mi adquiri6 el tema. Aunque costo,
consegui convencerlo de que debia ordenar ese pago. Tras consultarlo con su
delegado de zona, acept6 efectuar el pago autorizando un descubierto (que nos
va a salir muy caro) a compensar con la primera disposicion del crédito, una
vez que solucionemos los temas que hemos de abordar en la reunién prevista.

La grtia quedo liberada.

Los problemas puntuales con el banco se solucionaron, aunque prefiero aho-

rraros el modo como debimos hacerlo.

El mes pasado, de hecho el siguiente al del "secuestro de la gria", conseguimos
pagar a Aurelio a costa de pactar un aplazamiento en los pagos de otros pro-
veedores, en un trasvase de liquidez entre obras para cubrir urgencias y situa-
ciones especiales como ésta.

Pero este mes, de nuevo, no se puede pagar a tiempo. El tasador se ha retrasado
en su certificacion, el banco lo ha ralentizado y ademas el RAI deja claro que
se han desatendido algunos pagarés (que ya aparecen).

En esta situacién me encuentro, y creo que no va a pasar mucho tiempo antes
de que algo suceda. Como podéis ver, la situacion es "compleja".

En ese momento el movil del director general empieza a vibrar y, viendo quién
es el que llama, pide disculpas al auditorio para atender la llamada. Descuelga
mientras se dirige al exterior del aula, y al otro lado de la linea, el director
de la oficina bancaria empieza a explicarle el motivo de su llamada: "Hace
unos minutos que se ha presentado aqui el Sr. Aurelio y tres de sus empleados
solicitando hablar conmigo. Yo no estaba y me han llamado urgentemente
para que me presentara para hablar con ellos. Segan dicen, vuestro director
financiero les ha dicho que la culpa de que no cobren es del banco, que no
paga la certificacion. Y se han presentado aqui para solventar esto. No veo
como solucionatlo, pues al verme, sin darme tiempo a nada, me han dicho que
hay que hablar ahora mismo. Incluso, antes de llegar yo, parece ser que se han
dirigido a un empleado de la oficina recriminandole c6mo estaban tratando a

una sefiora en el mostrador y ofreciéndose a explicarle como hay que hacer las
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cosas. Ahora estan fuera de mi despacho, esperando, pero hay que solucionar
esto de inmediato. La verdad es que su comportamiento es muy correcto, pero
no tienen intencién de marcharse si no solucionamos esto".

Algo alterado, el director general se despide de los alumnos y del profesor, ex-
plicando que debe atender un asunto de gran urgencia, y que estard encantado
de recibir los comentarios al caso que ha explicado. Debe tomar decisiones ya.

Guia de preparacion del caso

e ;Qué opciones tiene el director general?

e ;Qué decisiones debe tomar?

e ;/Qué curso de accion recomendais? Poneos en el papel del director general
y describid vuestro plan de accion a corto y medio plazo.

e FElaborad una lista de todos los afectados por la situacion en la que se en-
cuentra la obra y describid como le afectara a cada uno de ellos el plan de
accion por el que optais.

e ;/Quéesel RAI?

e ;Por qué tiene el director general la precaucién de no tomar decisiones o
dar 6rdenes en la obra?

e ;Cudl es vuestra opinién acerca de los trasvases de liquidez entre promo-
ciones? ;Por qué?

e ;Cudl es vuestra opinién acerca de la compra de suelo con una podliza?
¢Por qué?

e Relacionad instrumentos de crédito y ejemplos de su 6ptima aplicacion

en una empresa inmobiliaria.

2.14. Proyectos mutuamente excluyentes

El consejero delegado habia contratado un analista de inversiones, pues cada
vez habia mas propuestas en la mesa y la capacidad de financiacién habia
aumentado, por lo que era posible acometer nuevos proyectos. Pero ya no
podia ser €l quien los analizara todos, ni tenia ya tiempo para reunirse con
quienes traian propuestas al despacho. La empresa habia crecido mucho y no
era posible atender las mismas cosas que hacia antes de manera personal.

Asimismo, ya era hora de dotar a los proyectos de un mayor rigor en la docu-
mentacion y en el proceso de estudio, de manera que hubiera mas informa-
cién en el momento de tomar decisiones y comprometer recursos, y se dispu-
siera de una base sobre la que posteriormente desarrollar los proyectos que
siguieran adelante. Las cosas habian ido muy bien hasta el momento: con la
intuicién, la experiencia y la suerte, habian podido ir creciendo. Pero ahora
los proyectos eran mas grandes, los interlocutores en los bancos ya no eran

los mismos de cuando empezaron y todos pedian mas datos. Incluso los dos
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socios propietarios de la empresa querian tener cada vez mds informacion, an-
tes de autorizar inversiones y aceptar avalar personalmente mas crédito (ellos
eran realmente quienes tenian la tltima palabra).

Begorfia Campillo fue la persona seleccionada para el puesto. Las funciones que
deberia desemperfiar y que habian sido comentadas en el proceso de seleccién

eran:

e Asesorar en inversiones de suelos y activos en rentabilidad.
e Analizar viabilidad econémico-financiera de proyectos (VAN, TIR, etc.).
e Apoyar la compra de activos.

El primer dia, tras presentar a Begofia a todo el personal de la empresa, el con-
sejero delegado lo paso6 casi todo con ella, repasando aleatoriamente la docu-
mentacion con la que deberia trabajar a partir de ahora. La mayor parte eran
dosieres de suelos con documentacioén que, en muchas ocasiones, no era com-
pleta (a veces, incluso, francamente precaria) y el consejero delegado le ro-
g6 que siempre exigiera la documentacién urbanistica completa ("el ofertante
tiene que trabajar para ti si quiere cerrar la operacién, nunca debes rebajar el
rigor"). Se envi6é un correo electrénico a todos los colaboradores habituales
comunicandoles la incorporacién de la nueva analista de inversiones, con el
cargo de directora de expansion y estudios, que debia ser la interlocutora para
toda nueva propuesta de inversion, y que estudiaria los proyectos de acuerdo

con la estrategia y las necesidades de la empresa.

Habia tanto por hacer que a Begorfia no le dio tiempo a asustarse cuando vio
la cantidad de carpetas y dosieres que la esperaban sobre la mesa del despacho
que le habian asignado. Incluso el armario, que no habia abierto, estaba lleno
de proyectos descartados o que simplemente habian quedado sin analizar.

Pérez y Hermanos Inmobiliaria, S. A. (PHISA, en todos los carteles) habia ido
creciendo a partir de la inicial constructora de tres hermanos, de los que ya
s6lo seguian dos en el negocio (el tercero decidi6 salir al ver crecer la empresa
demasiado, y ahora gestionaba una pequerfia constructora que hacia viviendas

unifamiliares y pequefias naves industriales por encargo).

El consejero delegado saludaba a Begorfia casi todas las mafianas, cuando se

encontraban en el parking. Siempre eran los primeros en llegar a la oficina.

Begofia se habia tomado muy en serio su trabajo y casi siempre iba con un
maletin cargado, en el que se llevaba trabajo a casa. Su curriculo académico
era brillante y tenia un master inmobiliario en una prestigiosa universidad.
Habia estado trabajando en una consultora multinacional, que la obligaba a
viajar toda la semana, y ahora podia permanecer més estable, en un despacho,
la mayor parte de los dias, saliendo de vez en cuando para ver ubicaciones y

mantener reuniones con ayuntamientos.
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Asi, al cabo de poco, Begoiia solicité una reunion al consejero delegado para
plantearle sus primeras conclusiones y la necesidad de acometer lo que a su
juicio podia ser una excelente oportunidad.

Se trataba de dos proyectos, que segun ella eran realmente atractivos, y de los
que habia conseguido mas documentacién de la que los ofertantes le habian
proporcionado:

e Un solar céntrico en el que se puede edificar.
e Un edificio que rehabilitar, en la misma calle que el solar, ubicado mucho

mas en el centro.

Viendo el importe de la inversién que cada proyecto requeria, el consejero
delegado le indico a Begofia, antes de empezar a analizar los proyectos, que en
el caso de que merezcan ser considerados se trataba de dos proyectos mutua-
mente excluyentes, pues no existe capacidad financiera para acometer los dos.

Guia de preparacion del caso

e ;/Qué criterios cualitativos creéis que deben adoptarse para tomar decisio-
nes ante una inversion en el sector inmobiliario?

e ;/Qué criterios cuantitativos deberian considerarse para documentar el pro-
ceso de decisién ante una inversion en el sector inmobiliario?

e Exponed tantos criterios, argumentos o caracteristicas, cualitativos y cuan-
titativos como sedis capaces, que permitan recomendar o descartar uno u
otro proyecto de inversion, de los dos que propone Begofia.

e ;/Qué opciones creéis que pueden implementarse para no renunciar a nin-
gun proyecto? ;O considerais que lo mejor es renunciar a uno?

e DPlantead diferentes simulaciones de cuentas de explotaciéon que comple-
menten la decisién que hay que proponer.

¢ Proponed un ejemplo, con la mayor informacién posible, en costes, limi-
taciones urbanisticas, riesgo, rentabilidad, etc., que apoye la eleccion del
solar como mejor inversion posible.

e Proponed un ejemplo, con similar detalle que en el caso anterior, que apo-
ye la eleccién del inmueble que hay que rehabilitar.

e Es posible proponer un caso en el que puedan ser viables los dos proyec-
tos de inversion, a pesar de no disponerse de recursos suficientes en el
momento actual?

e ;Como debe evaluarse la rentabilidad de un proyecto de inversion?

e Presentad un encaje econémico para obtener el VAN y el TIR de cada pro-
yecto.

¢ Desde un criterio exclusivamente cualitativo, entre los dos proyectos de

Begofia, jqué proyecto seleccionariais? ;jPor qué?

Suponiendo que el solar permite una edificabilidad de 3.500 m?t de uso

residencial, limitada a PB+6 con la opcion de realizar dos plantas subterra-

neas, elaborad un estudio esquematico de viabilidad del inmueble de obra
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nueva (proponed aquellos datos que consideréis necesarios y que no han
sido informados en este caso).
e Suponiendo que la edificaciéon consolidada en el inmueble susceptible de

rehabilitacién es de 4.500 mZt, con PB+8, en la misma calle que el solar
descrito en el punto anterior, y que debe respetarse la fachada existente,
elaborad un esquematico estudio de viabilidad del inmueble de obra nueva
(proponed aquellos datos que consideréis necesarios y que no han sido
informados en este caso).

e ;Qué beneficio objetivo proponéis para la inversiéon en este negocio in-
mobiliario? ;jPor qué?

2.15. Excelente solar con singulares vecinos

Esta propuesta plantea el caso de un solar situado en pleno centro de San
Victor, municipio cabecera de la comarca, inmejorablemente ubicado, a un

paso del Paseo Central que antiguamente fuera el centro social de la ciudad.

Hace cuatro afios, el Ayuntamiento lo vendi6 por siete millones de euros a un
promotor de una poblacién cercana a San Victor. Este invirtié una importante
suma de dinero en atravesar la roca existente en el subsuelo para bajar dos
niveles y poder hacer un parking (de mucho valor en aquella zona céntrica,

donde casi ningun edificio dispone de aparcamiento).

Pero la situacion financiera del promotor se hizo insostenible y hace pocas
semanas el banco hipotecante, después de evaluar otras opciones, llegd a un
acuerdo con aquél y se qued¢ el solar por el importe de la deuda.

Ahora el banco lo ofrece, discretamente, al mercado por 3,4 millones de euros.

Sin duda, es una buena oportunidad para cualquier promotor que desee iniciar
una obra, inmejorablemente ubicada, en pleno centro del municipio, en el
que no hay (ni es previsible que haya) otros solares disponibles. El solar tiene
un coste de suelo muy bueno (acorde con una época en la que apenas hay
demanda para este tipo de activo) y ademads no se asume ningin coste por el
rebaje de las dos plantas, que se ha se llevado a cabo perforando la roca.

Mariano Vidal, inversor del sector inmobiliario, recibe la oferta del suelo por
medio de una constructora a la que el banco se lo ha ofrecido. La constructora
le propone acometer la inversién y abordar la promocién conjuntamente, de
una u otra manera. Al parecer el banco colaborara con la financiacién de la

obra.
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A Mariano Vidal el proyecto le parece atractivo, pues ha estado varias veces
en San Victor y sabe que la ubicacién es excepcional, inica e irrepetible. Ade-
mas, por lo que le ha dicho el constructor, el precio del suelo permite trabajar
con mucha holgura en margen, y cuentan con el compromiso del banco de
conceder la hipoteca al promotor.

Al dia siguiente, Mariano se desplaza a ver el solar. Efectivamente, esta muy
bien ubicado y el trabajo de excavacién en la roca para poder hacer parkings
es patente (incluso ahora, que por lluvias recientes esta lleno de agua como

una piscina, dado el contorno de piedra pura).

De repente, sin embargo, surge algo que preocupa a Mariano. El edificio del
lado, lindante en medianera, es la sede en el municipio de una compariia te-
lefénica y en su azotea hay una gran estructura piramidal que soporta muchas
antenas de telecomunicaciones o de telefonia moévil.
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Ciertamente, la ubicacién es inmejorable, el coste del suelo es extraordinario
y es facil trabajar en el solar. Pero Mariano duda acerca de si la presencia de
estas antenas puede afectar a su futura comercializacion, ya que puede reducir
el nimero de compradores, que prefieren no tener este tipo de instalacién al
lado. Aunque, por otra parte, es imposible para un comprador encontrar una
mejor ubicacién en todo el municipio y tener también, como vecino, el Paseo
Central de San Victor. Otro tema al que le da vueltas Mariano es, tal y como
le ha dicho su amigo constructor, que con un suelo tan barato pueden ofrecer
unos precios mas bajos de lo normal en esas condiciones y que los parkings,
por si solos, son ya muy rentables, por ubicacién y por no tener que asumir
la perforacion de la roca.

Deben decidir ya.

Guia de preparacion del caso

¢ ;Qué recomendariais a Mariano?

e ;CoOmo creéis que debe tomar la decisién?

e ;Qué diferente interés puede tener el constructor y el inversor promotor
en acometer la edificacion?

e ;Coémo se podria conocer lo que nuestros compradores desean?

e ;/Qué criterios creéis que deben seguirse para evaluar la calidad de una
ubicacioén, si consideramos la ley del location, location, location?

e ;/Qué criterios cualitativos considerdis que deben tenerse en cuenta en la

eleccion de un emplazamiento para una futura promocién?
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2.16. Presencia ausente

Juanjo Garrido es un joven abogado que lleva cinco afios en la promotora Pvisa
y que tiene un trato muy estrecho con su presidente y maximo accionista.

Juanjo suele acompariar al presidente a la tribuna que éste tiene en el estadio
en el que juega el equipo de fatbol local, del que ambos son fieles seguidores.
Por otra parte, el presidente le presta su coche (un gran 4x4 negro con todo tipo
de accesorios) para las ocasiones en las que Juanjo se desplaza con su familia
a una poblacién cercana a unas pistas de esqui donde sus suegros tienen un

apartamento.

Juanjo es, sin ninguna duda, un buen profesional. Antes de entrar en la em-
presa ya habia adquirido experiencia en un reconocido bufete de abogados,
en el que habia hecho carrera en el area mercantil, hasta que abandoné por

motivos que nunca explico.

En PVISA, Juanjo ha "tocado" todos los aspectos del derecho en el sector in-
mobiliario. Desde operaciones de suelo hasta los mas detallados contratos de
venta de viviendas, pasando incluso por el encaje de algunas operaciones so-
cietarias o de incorporacién de socios a sociedades instrumentales para desa-

rrollar alguna promocién concreta.

Devoto de su familia, ha tenido cierta flexibilidad de horarios, que casi siempre
ha ido aparejada con la necesidad de desplazarse a diferentes poblaciones, para
efectuar trdmites con ayuntamientos u otras personas, en muchas ocasiones
acompafiando al presidente.

Por otro lado, y como una muestra de la improvisacién en el modo de abordar
algunos asuntos de la empresa, sin tener formacion en gestiéon empresarial,
Juanjo participa de la mayoria de las reuniones, a las que suele autoinvitarse,
con el consentimiento de cuantos estan en ella.

Hace unos diez meses, un nuevo consejero delegado se incorpor6 a Pvisa. Ri-
cardo Alvarez, contratado por el propio presidente, aportaba una gran expe-
riencia en diferentes areas del sector, una muy solida capacidad y un brillante
curriculo académico. Se le contratd para reorganizar la empresa y se le enco-
mendo el objetivo de dotar de mayor volumen a la promotora, analizando
opciones de absorcion de otras empresas. Al mismo tiempo, la presencia de su
figura pretendia ofrecer una mejor imagen profesional a entidades financieras
y socios inversores de alguna promocién, que ya habian manifestado en algu-
na ocasion que Pvisa debia profesionalizarse mas y ser gestionada con criterios
empresariales apoyados en una organizacién mas rigurosa. Sin embargo, todo
ello debia ser compatible con la manera de actuar més intuitiva del presidente,

que nunca ha abandonado su vocacién mas ejecutiva.
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A nadie se le escapa que Ricardo Alvarez y el presidente constituyen un equipo
con visiones totalmente opuestas sobre como debe gestionarse una empresa.
Sin embargo, ambos estan condenados a entenderse, y asi parece que lo hacen
hasta el momento.

Todos en la empresa saben que cuando el consejero delegado entra en el des-
pacho del presidente y se cierra la puerta (que siempre esta abierta) es sefial
de que a Ricardo Alvarez algo no le ha gustado y de que probablemente habra
una discusion en su interior. Lo mismo ocurre, en sentido contrario, cuando
es el presidente quien entra en el despacho de Ricardo Alvarez (siempre sin
avisar) y cierra también una puerta que siempre esta abierta. Incluso en mu-
chas ocasiones las reuniones en las que se toman decisiones se realizan en el
coche del presidente, en el que so6lo el chofer es testigo del tono que puede

llegar a tomar la "conversacion".

Los mas veteranos de la empresa, especialmente Juanjo y don Luis, el contable,
que trabajaba con el presidente desde muy joven, se movian con cierta como-
didad en una ambigiiedad de funciones que, en ocasiones, suponia incluso un
reto a la autoridad del consejero delegado.

En ese contexto, era frecuente que Ricardo solicitara a Juanjo o a don Luis
algan dato o algtin informe, y que tardara en llegar o llegara s6lo después de ser
reclamado dos o tres veces. Ricardo nunca tomé como un pulso esta situacion,
sino como una mala praxis, consentida, y que, sin duda, s6lo era imputable a
la falta de conciencia sobre cudl era el cometido de cada uno dentro de aquella
organizacion. A juicio del consejero delegado, se habian acostumbrado a una
manera de trabajar sin mucho control y con excesiva autocomplacencia.

En este escenario, el papel de Juanjo era importante, pues la labor de nego-
ciacién de Ricardo en todo tipo de temas (en muchas ocasiones, con proble-
mas que habian quedado enquistados hace tiempo y que era preciso abordar
y resolver definitivamente) era continua, para lo que casi siempre agradecia la
presencia del abogado en las reuniones, ya que le dotaba de mayor rigor legal
en su desarrollo. Sin embargo, Juanjo tenia tendencia a intervenir en las ne-
gociaciones, cuando su funcion debia limitarse a aportar solidez legal y rigor
en la redaccion de acuerdos. Asi, nunca renunciaba a proponer vias u opinar,
tomando partido, lo que en muchas ocasiones era contraproducente (y des-
moronaba en segundos la presentacion que Ricardo solia hacer del abogado,
como garante de una objetividad que debia velar por el mejor acuerdo para
las dos partes). En alguna ocasion, los interlocutores también habian llegado
a advertir al consejero delegado que la presencia de Juanjo podia condicionar
la discusion, dado que se le asociaba al presidente y a una cierta indolencia en
su manera de actuar (asumiendo compromisos que después no se traducian

en realidad). Sin duda, esto era una falta de disciplina que Ricardo creia poder
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reconducir en Juanjo, en quien veia grandes cualidades como futuro directi-
vo, aunque en ocasiones no pudiera tolerar su comportamiento autocompla-
ciente.

Uno de los temas mas complicados que actualmente tenia Ricardo en su agen-
da era una negociacion, que hasta el momento habia ido muy mal, con un
constructor de dos inmuebles de Pvisa. La situacion estaba en un momento
muy tenso y se habian generado problemas de todo tipo: retrasos en la obra,
importantes desfases econémicos, amenazas de demanda a través de burofax,
etc. Un largo historial de desencuentros que el consejero delegado consider6
que debian afrontarse de inmediato.

Ricardo habl6 con el propietario de la constructora, que asimismo actuaba co-
mo gerente de ésta, y le planteé una reunion, sin limite de tiempo, en la que
poder hablar con total transparencia de todos los temas, y llegar a acuerdos
para los que hubiera voluntad de cumplimiento por ambas partes. La parte
contraria, que desde hacia tiempo, y después de alguna corta conversacion,
veia a Ricardo como la Gnica alternativa posible para solucionar los problemas,
con un estilo mds profesional y con voluntad de abordar temas, acept6 la pro-
puesta. Acordaron una reunion a las cuatro de la tarde de un jueves, es decir,
siete dias después a partir de ese momento. Asi, durante una semana, ambas

partes debian trabajar para que la reunion fuera lo mas resolutiva posible.

Ricardo encargé un estudio completo de las dos obras —con sus correspondien-
tes presupuestos, imprevistos, incidencias, desviaciones, etc.— a un equipo de
project management, externo a la empresa, con los que trabajaba en otra obra de
Pvisa. Este equipo de profesionales le aseguraban rigor, profesionalidad (mu-
cho mayor de la que disponia en la empresa), neutralidad y, sobre todo, con-
fidencialidad (pues preferia abordar la negociacién y el acuerdo sin las inter-
ferencias de quienes habian protagonizado esa situacién hasta ese momento).

El informe que le present6 James, uno de los dos socios project managers, era
bastante claro y reflejaba unas diferencias entre lo presupuestado y el estado
actual de la obra que tenian diferentes causas. Por otro lado, era innegable
que existian unos pagarés impagados (para Ricardo empezaba a ser habitual
tratar con situaciones que meses antes le parecian impensables). La negocia-
cioén seria, pues, un ejercicio en el que determinar a quién correspondian las
desviaciones, pactar lo que se asumia y, dentro de lo acordado, establecer un
calendario de pagos para esos efectos no atendidos por Pvisa (que para el con-
sejero delegado era absolutamente necesario eliminar del RAI, por lo que im-
plicaba ante las entidades financieras y para lo que necesitaba la colaboracion
del constructor).

En la reunioén estaba previsto que Ricardo fuera asistido por James, que acepto
estar presente con toda la documentacion, y por Juanjo, en calidad de aboga-

do. Por la otra parte, Ricardo suponia que el constructor vendria igualmente
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tutelado y s6lo temia al abogado senior, con el que ya tuvo que tratar en otra
ocasion anterior (es de los que dicen, en voz alta, que si la reunion sigue por ese
camino aconsejard a su cliente que firme la demanda que ya tiene redactada).

El encuentro debia celebrarse en la sala de reuniones pequeria, la mas austera
de las tres disponibles en la empresa. Todos los asistentes llegaron exquisita-
mente puntuales (el constructor, su abogado senior, su jefe de obra, James y
Ricardo), excepto Juanjo, que no se presentd. A pesar de faltar su abogado,
a quien procur6 disculpar, Ricardo propuso empezar la reuniéon de inmedia-
to. La conversacion empez6 tensa pero llena de correccién en las formas, con
una cortesia no exenta de firmeza en el momento de plantearse las posiciones.
Ambas partes querian lo mismo, pero habia mucha historia de desencuentros
previos que parecia estar muy presente todavia en la mente del constructor y
de su jefe de obra.

La secretaria de Ricardo intenta localizar a Juanjo por el mévil, pero esta siem-
pre desconectado o fuera de cobertura. Conforme avanzaba la tarde, se va lle-
gando a propuestas de acuerdos, pero Ricardo no quiere dar ninguno por ce-
rrado hasta haberlos puesto todos en la mesa, contrariamente al constructor,

que desea ir cerrando acuerdos parciales.

A la 18.30 horas, dos horas y media después de iniciada la reunién, Juanjo
aparece en las oficinas de Pvisa. Sonriendo, como siempre, abre la puerta de
la sala con unas carpetas bajo el brazo y su paquete de tabaco en la mano, y
se hace sitio en la mesa con una frase ingeniosa: "j{Caramba, veo que habéis
hecho bastante trabajo!".

Ricardo, atonito y procurando la mayor inexpresividad en su rostro, lo mira
y le dice: "la reunién empezaba a las cuatro de la tarde. ;Hay algan motivo
importante para que hayas llegado tarde?". Juanjo, tranquilo, le responde que
ha tenido que atender un asunto impostergable con su esposa. "Todo ha ido
como ha ido, y el tiempo pasa mas rapido de lo que imaginas", responde cuan-
do se le vuelve a interrogar por no estar localizable y por no haber avisado
de su retraso. Mientras Juanjo, ya sentado a la mesa, despliega los papeles de
sus carpetas, Ricardo lo mira con evidente malestar. Los demas contemplan la

situacion, procurando no incrementar la tension del momento.

Ricardo le dice a Juanjo: "Disculpa, Juanjo, pero llevamos ya mas de dos ho-
ras trabajando y creo que no es correcto para los asistentes que te presentes
a esta hora. Prefiero que continuemos la reuniéon como estamos, en lugar de
interrumpirla para ponerte al corriente de todo, por lo que te ruego que aban-
dones la sala y podamos seguir trabajando en el punto en el que nos encon-
tramos". Juanjo replica, exponiendo que con €l en la reunién se podra dar
mejor forma a los acuerdos junto al abogado contrario. Pero nuevamente, con
firmeza, Ricardo le invita a que abandone la sala y que atienda otros asuntos

en su despacho.
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Juanjo sale de la sala, sorprendido y visiblemente molesto. La situacién ha
sido incomoda para todos los asistentes, lo que Ricardo zanja con un "deseo
disculparme por esta situacién, que no he podido evitar que se produjera de-
lante de vosotros, pero no puedo restar ni un 4pice de valor a esta reunién
aceptando una actitud que, sea cual sea su motivo, no es acorde con el espiri-
tu de los que estamos aqui". El constructor agradece su decisién y le invita a
seguir, olvidando el suceso.

A Ricardo no se le escapa que Juanjo es siempre el que transmite la informacién
al presidente, a veces de espaldas a él, y desea que la ausencia de Juanjo en la
reunién no suponga abrir un frente mas de dificultad entre el presidente y €I,
aunque lo da por practicamente seguro.

Ricardo y el constructor llegan, finalmente, a un acuerdo, que basicamente
consiste en diferentes compromisos que cada parte debe ir cumpliendo, uno
tras otro, en determinados plazos. El cumplimiento de esos plazos asegura la
paz, y se determinan como unicos interlocutores el constructor y Ricardo. Ri-
cardo solicita, a los asistentes, la maxima confidencialidad con el resto de su
propia empresa, pues desea ser él quien dosifique la informacién, y pide al
abogado de la parte contraria si puede redactar el acuerdo, a lo que éste accede

sin problema.

Son las nueve de la noche, ha sido una reunién agotadora, pero ha valido la
pena: "Ha sido una negociacion en la que las dos partes deseibamos sumar",
piensa Ricardo.

No queda ya nadie en la empresa, solo la telefonista y un administrativo, que,
aprovechando el silencio del despacho, estd estudiando para un examen que
debe realizar en una carrera que sigue en la UOC (Universitat Oberta de Ca-
talunya).

Es viernes, el dia siguiente, a las ocho de la mafiana. Mientras Ricardo revisa su
ordenador (suele llegar a las siete horas) aparece, sorprendentemente puntual,
Juanjo en su despacho y le manifiesta que ayer se sintié muy ofendido y que
no se le puede tratar asi delante de otras personas. Ricardo le reconoce que no
fue una situacién ejemplar para nadie y le asegura que hubiera preferido que
la escena fuera en privado, pero que no podia abandonar una negociacion de
aquel calibre para tratar con él, cuya actitud consider6 reprobable e injustifi-
cable, sobre todo teniendo en cuenta la importancia del tema que se trataba.
Juanjo insiste en que €l tenia un tema pendiente con su mujer que no podia

esperar, aunque reconoce que probablemente se equivoco.

Ricardo empieza a estar cansado de esa indolencia de Juanjo, que a veces en-
tiende como inocencia y a veces como una actitud incomprensiblemente re-
tadora. Es momento de dar un paso, pues toda la empresa ha sido testigo de

la situacion y probablemente estd "tomando nota".
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Asi, Ricardo le dice: "Juanjo, te ruego que me reserves esta tarde de 18 a 20
horas, pues deseo tener una reunion contigo y hablar de varias cosas. Creo que
tienes un gran futuro como directivo en la empresa y tal vez hoy podamos
hablar para exponerte mi visién de todo ello y de la mejora de tus capacida-
des". Juanjo, con media sonrisa y con esa mirada retadora que a veces exhibe,
contesta que de acuerdo, que hablaran de todo lo que Ricardo quiera. Al salir,
sonriendo y sin ningGn disimulo, se dirige directamente al despacho del pre-
sidente. Y Ricardo lo ve, sin sorprenderse, mientras sale a prepararse un café.

Por la tarde, a las 17 horas, el abogado del constructor llama a Ricardo y le dice
que Juanjo Garrido y el presidente estan alli, esperando en una salita contigua
a su despacho, y que han venido a ver los acuerdos finales que se adoptaron
para firmarlos o para introducir algiin cambio, si es preciso, en la redaccién

final.
Guia de preparacion del caso

e ;Cudl es vuestra opini6én acerca de las relaciones entre presidente y el con-
sejero delegado?

e /Qué es el RAI? ;Qué funcién tiene y qué implicaciones supone para la
empresa?

e ;De qué le sirve el equipo a Ricardo Alvarez si recurre a un project manager
externo y prescinde de su abogado cuando llega a la reunién? ;Qué pro-
ponéis al respecto?

e ;Cudles son las premisas que recomenddis para negociar? ;Por qué Ricardo
Alvarez no quiere cerrar acuerdos parciales? ;Por qué el constructor quiere
cerrar acuerdos parciales? ;Cual es la mejor estrategia a tu juicio?

e ;Hay algo reprobable en Ricardo Alvarez?

e ;Hay algo reprobable en Juanjo Garrido?

e ;Qué debe hacer Ricardo Alvarez tras recibir la llamada del abogado del
constructor?

e ;Qué politica de gestion de personas propones para la empresa?

e ;Qué criterios deben tenerse en cuenta al abordar una negociaciéon?
2.17. Suelo en Los Pinares del Este

Roberto Pérez, analista de inversiones de Promo-Alamo, S. A., recibe por co-
rreo electronico un cuadro correspondiente a un suelo cuyo 76% de propiedad
puede ser adquirido. Se lo envia Juan Gémez, habitual intermediario de suelos
que suele mandar propuestas de inversion a la promotora, con la que ya ha

cerrado una operacion hace unos meses.

El correo es escueto y poco documentado, segin siempre se queja Roberto:
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Estimado Roberto:

Te adjunto una breve informacién de un suelo residencial, en inmejorable ubicacién, que
creo puede ser de tu interés, en "Los Pinares del Este".

Proyecto suelo en "Los Pinares del Este"

Porcentaje propiedad ofertado 76% | Total Suelo en venta
Superficie suelo 30.636,00 23.249,66
Edificabilidad segin consulta al Ayuntamiento 23.455,00 17.800,00
Nimero de viviendas que es posible edificar 153,64 116,60
Edificabilidad (neta) 21.109,50 16.020,00

El precio del suelo ofertado es de 13.414.100 € y las condiciones de intermediacién son

las ya acordadas en su momento.

Quedo a su disposicién para mantener una entrevista en la que poder profundizar mas

en el tema.
Atentamente,

Juan G6émez

Roberto, que recibe unos tres o cuatro correos como este cada dia, ademas de

otras ofertas via fax, entrega esa informacion a su ayudante, Jorge Cabestany,

que suele hacer un cuadro-resumen con los datos recibidos para disponer de

un primer encaje con el que decidir si acceder a la reuniéon propuesta o, sim-

plemente, desistir del estudio.

Con los datos recibidos, cuya exactitud y rigor habra que evaluar en su mo-

mento, su ayudante le hace el siguiente resumen:
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"Con la informacién de la que disponemos, y con nuestra experiencia, he planteado
dos cuadros en los que incorporo importes que supondrén el coste final del suelo y una
prevision de ingresos. Se trata de un suelo, en zona con mercado y demanda media,
predominantemente residencial, con precios medios de mercado y en los que se estd
edificando con calidades medias. Debe destinarse un 30% de la edificabilidad a vivienda

protegida".

Coste del suelo sin urbanizar

Precio suelo

€/m2 suelo bruto

(=2/m2 techo neto

13.414.100,00 €

576,96

837,33

Coste estimado final del suelo urbanizado

Usos/tipologias m2t Num. de viviendas | €/m?t construido coste
techo
Residencial libre 11.214,00 73 1.384,76
Residencial VPO 3.204,00 21 115,40
Residencial VPC 1.602,00 10 173,09
Industrial - - -
Terciario - - R
Total 16.020,00 104 1.009,72
Ventas segun primera estimacion
Usos/tipologias m2t Num. de viviendas | €/m?t construido venta
techo
Residencial libre 11.214,00 73 2.977,98
Residencial VPO 3.204,00 21 961,67
Residencial VPC 1.602,00 10 1.442,42
Industrial - - -
Terciario - R )
Total 16.020,00 104 2.421,16

En ese momento, Roberto revisa el cuadro que le entregan y analiza sus datos,
como siempre hace, para tener una primera idea de la viabilidad de ese suelo.

Guia de preparacion del caso

e ;Cudl es la densidad de viviendas por Ha en esa zona, segtn el plan urba-

nistico vigente?

e ;A qué se refiere con la expresion "edificabilidad neta" el Sr. Gémez?
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e Hay algan dato o ratio, calculado por Jorge Cabestany, que sea dudoso
para vosotros? ;Es una informacién util, aunque resumida, o creéis que
deberia ser complementada con algtn otro calculo?

e ;Creéis que es un suelo interesante para Promo-Alamo, S. A.? ;Por qué?

e ;/Qué parametros, ratios o datos, considerais que deben ser evaluados, en
un primer estudio sin excesivo detalle, para disponer de una primera opi-
nion fundada?

¢ Conlainformacién recibida, ;considerais correcto el precio del suelo? ;Por
qué? En el caso de que no os parezca correcto, jcudl creéis que seria mas
acertado?

¢ ;Qué margen de beneficio considerais que es posible obtener con un desa-
rrollo residencial en este suelo, a fecha de hoy? Plantead todas las hip6tesis
y suposiciones que necesitéis, y que no estén documentadas en el caso,
para realizar los calculos necesarios.

e ;Qué recomendacion dariais a Roberto Pérez? Argumentadla.

e ;Qué documentacion os gustaria recibir de los intermediarios de suelo
cuando ofertan una oportunidad de inversion como ésta?

e ;Creéis que podéis disefiar un cuadro mejor, resumido, de una hoja como
méaximo, para que Jorge Cabestany traduzca la informacién que recibe de
diferentes fuentes a un formato estandar y atil? En caso afirmativo, pro-

poned ese nuevo documento.
2.18. Dos suelos colindantes

Todos los primeros jueves de mes se celebra un comité en el que se debaten
diferentes propuestas de estudio de suelos. En esta ocasién, por un ajuste de
agenda a causa de un viaje, el comité se celebra el martes, dos dias antes de
lo previsto.

Maite Lopez, agobiada por el mucho trabajo que tiene, presenta un proyecto
de dos suelos, colindantes, en los que Promotora Solera tiene un porcentaje
de propiedad.

Los datos basicos, que ha resumido muy apresuradamente minutos antes en
un cuadro, los presenta con retroproyector en la pantalla de la sala:

12 noviembre Arellanos Arellanos
del presente aiio Suelo 1 Suelo 2 (antes UA12)
Revision PGOU POUM en tramitacion Si POUM en tramite
Tipo Suelo urbanizable Suelo urbano (SU)

delimitado (SUD)

Topografico Si

Redaccion plan parcial Borrador redactado por
don Federico Fernandez

Aprobacién inicial plan parcial No
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12 noviembre Arellanos Arellanos

del presente aiio Suelo 1 Suelo 2 (antes UA12)
Presentacién comision urb. No
Aprobacién definitiva No
Corjf»titucién Junta Compen- Provisional
sacién
Registro Junta Compensacion No
Proyecto reparcelacion No Se prevé reparcelacién

a efectos de cesion
Proyecto de urbanizacién No
Solicitud de licencias No No
Inicio obras No No
Caracteristicas basicas sector

Superficie sector m?s 78.367,00 21.342,00
Coeficiente edificabilidad bru- 0,55 m2t/m>s 0,95
ta mzt/mzs
m? techo 43.102,17 20.274,90
Densidad maxima 40,00 viviendas por Ha 215,00

viviendas por Ha

Ndm. de viviendas

313

Viales

15.995,70 m2 cesion viales

Zona verde

11.357,850 m? cesién

Equipamientos

5.571,50 m? cesién

Residencial VPO

30%

Aprovechamiento medio

10%

Parcela minima

Promotora Solera

Superficie en propiedad

43.298,68 m?

3.865,00 m?en cuatro
fincas registrales. 1.614,26

2 .
m” en propiedad y el resto
en opcién que vence

en 8 meses.
Superficie acuerdo privado
Edificabilidad bruta 23.814,27 m? 3.671,78 m?
Edificabilidad neta 21.432,85 m? 3.304,61 m?
Coeficiente en sector 55,25% 18,11%

Permutas

No analizado

Contrato privado de 21
junio del presente afio

Gestion inmobiliaria
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12 noviembre Arellanos Arellanos
del presente aiio Suelo 1 Suelo 2 (antes UA12)
Observaciones Suspensién licencias Suspensién licencias
por tramitacién POUM POUM. Pendiente escriturar

Don Fermin, gerente de la promotora, observa los nameros y, comprensivo,

le dice a Maite amablemente:

"Maite, intuyo que el hecho de haber tenido que adelantar la reunién de los jueves les ha
obligado a todos a hacer un gran esfuerzo y a preparar la documentacion sin el tiempo
suficiente. Observo algunas imprecisiones en este cuadro que, sin duda, son consecuencia
de la premura con la que ha debido confeccionarlo para la reunion. Le ruego que se retire
de la sala y, durante las dos horas en las que debatiremos otro proyecto que tiene un
intermediario al que ahora recibiremos, corrija los datos para volver a proyectarlos mas
tarde. Gracias".

Guia de preparacion del caso

e Analizad la informacion del cuadro y buscad tantos gazapos, errores, im-
precisiones o incongruencias como os sea posible. Argumentad vuestro
dictamen.

e A vuestro juicio, ;qué proyecto seria posible efectuar con el suelo descrito?

e Completad aquellas casillas que sea posible, con la informacién expuesta
en el propio cuadro.

e ;Cuanto techo tiene Promotora Solera en esta area?

e FElaborad una lista de oportunidades y riesgos que, con la minima infor-
macion disponible, sea posible detectar en este activo. ;jPodéis realizar un
estudio DAFO?

e Exponed vuestras opiniones acerca de la densidad de viviendas. ; Os parece
correcta? ;Por qué?

e Exponed vuestras opiniones acerca de la edificabilidad. ;Os parece correc-
ta? ;Por qué?

¢ Plantead un estudio, aunque sea muy impreciso, de viabilidad en este sue-

lo, suponiendo un inico uso residencial.

2.19. Permuta o compra de un suelo

En el despacho de la promotora Promo-Villanueva S. A., que habitualmente
opera con proyectos residenciales de tamafio medio en la comarca donde se

ubica, se esta analizando la viabilidad de un proyecto.

La promotora es una sociedad familiar, dirigida por el hermano mayor de los
tres que siguieron con el negocio que inici6 el padre. Siempre han trabajado
con suelo propio, que en la mayoria de casos provenia de inversiones realiza-
das hace afios por el fundador.
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Ahora falta suelo de calidad para acometer obras que den trabajo a toda la
estructura constructiva que también gestionan (se trata de una promotora y
constructora a la vez) y se analizan varias opciones.

El suelo que mas interés despierta, por ser una ubicacién conocida desde hace
afios por la empresa y por sus innegables cualidades de ubicacién, es un solar
en el que actualmente hay una edificacién de dos plantas ocupada por una
familia que reside en ella y que destina parte de la planta baja a almacén y
aproximadamente la mitad del solar a gran patio adyacente a la medianera

del vecino.

En ese solar, en la actualidad desaprovechado urbanisticamente y ubicado en
el centro de la poblacion, es posible edificar un inmueble residencial de cinco
plantas con un total de dos viviendas por planta y un local comercial a pie
de calle.

El total de superficie edificable que puede destinarse a viviendas es de 1.100,00

m? (incluyendo superficie de zonas comunes) y a local se destinan 150,00 m”.
El precio final que se espera obtener por la venta de toda la promocion es de
3.590.000,00 euros (incluyendo las viviendas con su correspondiente plaza de
parking y el local).

La promotora ha pasado una oferta a los propietarios del solar por valor de
1.256.500,00 euros. Tras varios dias sin respuesta, la familia propietaria del so-
lar, en el que ademas vive, ha pasado a través de sus abogados una contraoferta
que considera innegociable. La promotora debe aceptar ese trato o, si no hay
alguna propuesta mejor, renunciar a la operacion.

La propiedad solicita que, en lugar de procederse a una compraventa del suelo,
se instrumente una permuta mixta. La permuta que proponen es de cuatro
viviendas (con sus correspondientes cuatro plazas de parking) y la totalidad
del local, ademas de un importe en efectivo de 123.500 euros en el momento
de la firma.

Guia de preparacion del caso

e Describid el concepto de permuta inmobiliaria y sus aplicaciones con la
extension que consideréis necesaria y con los ejemplos que mejor permi-
tan ilustrar su texto.

e ;Considerais bien valorado el suelo por parte de la promotora?

e ;Creéis que la promotora debe aceptar la permuta propuesta por los pro-
pietarios del solar? Razonad vuestra respuesta y aportad los calculos que
consideréis necesarios para ello.

e ;/Qué ventajas y riesgos tiene la permuta para la promotora?

e ;Qué ventajas y riesgos tiene la permuta para los propietarios del suelo?
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e /Coémo puede influir la permuta en la financiacién de la promocion si se
lleva a cabo?

2.20. Encargo para un pais emergente

El Gobierno regional de Akazasta ha encargado a la consultora CZD Real la
concrecion de un plan urbanistico y su completa gestién. La ciudad de Pladar-
za, del territorio regido por el Gobierno citado, ha crecido estos altimos afios
a una velocidad vertiginosa y ha engullido la zona en la que estaban asenta-
dos los pequefios talleres y almacenes que afios antes era instalaciones en las

afueras.

Se pretende generar una nueva zona destinada a albergar a los ocupantes de las
naves y talleres, que permita liberar nuevo suelo urbano en la ciudad y crear
una zona logistica e industrial de mayor calidad en la que, ademas, puedan
instalarse nuevas empresas (no solamente las que se pretende trasladar).

Actualmente, las pequefias empresas y artesanos ubicados en las antiguas na-
ves de lo que ahora es el centro de la ciudad estan pagando un alquiler equi-

valente a unos 2 €/mes/m? Las naves, de muy poca calidad y escasas instala-

ciones (en ocasiones ni siquiera con techo), tienen una superficie media de

3.000 m2.

La nueva zona tendra un coste de construccién, incluyendo el precio del suelo,

. 2 . 2 . .
de aproximadamente 650 €/m”. La tasa de interés nominal ahora mismo, en

Akazasta, es del 14% y su inflacion es del 6% anual.
Guia de preparacion del caso

e ;/Qué plan propondriais al Gobierno de Akazasta?

e Haced numeros, todos los que puedan desarrollarse a partir de la informa-
cion aportada, para analizar y explicar las opciones posibles.

e /Coémo motivar a los industriales a ir a la nueva zona? ;Qué alquiler pa-
garan?

e ;Qué trato debe hacerse con los propietarios de las naves que ocupan un
suelo que se pretende convertir en urbano residencial?

e ;Cémo se puede obtener el suelo de la futura zona logistico-industrial que,
actualmente, tiene propietarios privados?
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