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a. Desarrollo tradicional 197
b. Forward Funding vs financiacién inmobiliaria tradicional. 198
c. Doble rol del prestatario inversor y el promotor inmobiliario como caracteristica Unica del
Forward Funding. 198
d. Inversor inmobiliario que no quiere promover directamente. 198
e. El "Forward Funding" debe distinguirse de las "ventas a plazo". 199
2. Beneficios de un Forward Funding para el inversor inmobiliario y el promotor
inmobiliario. 199
a. Beneficios de un Forward Funding para el inversor inmobiliario. 199
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b. Beneficios de un Forward Funding para el promotor inmobiliario. 200
Beneficios potenciales de flujo de efectivo para un promotor inmobiliario al usar una estructura
de Forward Funding. 200
1. Venta del solar. 200
2. Retribuciones posteriores sobre la revalorizacion del inmueble condicionadas al
mantenimiento de la responsabilidad edificatoria del promotor inmobiliario. 200

3. Los documentos basicos habituales de una transaccion de Forward Funding 200

a. Acuerdo de Forward Funding (FFA) 201
Como y cuando el prestatario realizard los pagos al promotor inmobiliario con respecto a los
costes de la promocion inmobiliaria. 201
Abono de retribuciones y bonificaciones a favor del promotor inmobiliario. 201
Sobrecostes. Control de excesos de costes a favor del inversor inmobiliario. 201

b. Acuerdo de instalacidon. Facility Agreement 202
Disposicion de fondos "drawdown mechanics" 202
Acuerdos de desarrollo “"Development covenants” 202
Representaciones y garantias “Representations and warranties” 202
Supuestos de incumplimiento (Events of default) 203
Sobrecostes “Cost overruns” 203

c. Paquete de seguridad “Security Package”. 203
Las garantias colaterales deben ser facilitadas por el contratista de la construccion al
prestamista/inversor ademas del promotor inmobilario. 203
Garantias de retribucion al promotor inmobiliario por parte del prestatario/inversor. __ 204

. Preacuerdo de arrendamiento. 204

Si falta la cohesion con el FFA (Forward Funding agreement), esto podria resultar en una
"brecha" problematica por la cual el promotor inmobiliario tendria derecho a apartarse de una
promocion inmobiliaria antes de que el arrendatario quede obligado a firmar el contrato de

arrendamiento. 204
Efectos del incumplimiento de la calidad de la obra en el futuro arrendamiento. Precauciones
en el FFA. 204
Capitulo 16. Todo lo que debe saber un inversor antes de firmar un contrato
de Forward Funding inmobiliario. 206
1. El primer dia le ofrecen la venta de un solar con un preacuerdo de arrendamiento
que esta condicionado a la construccion de un edificio. 206
2. El segundo dia estara financiando al promotor inmobiliario. 206
3. Cuidado que no todo es Forward Funding, sino venta a futuro que es otra cosa
con diferentes efectos fiscales. 206
4. éComo reducir al minimo el riesgo del inversor inmobiliario en un Forward
Funding? 207
5. El promotor inmobiliario debe acordar con el inversor inmobiliario al menos las

mismas obligaciones que ha dado el arrendatario bajo el preacuerdo. 207

. Pactar que el pago de la cuota de compensacion final 'basada en el valor' no se

abone hasta que el contrato de arrendamiento se haya completado de acuerdo

con el preacuerdo. 207
7. Garantizar que el promotor inmobiliario no se libera demasiado pronto. 207
8. Cuidado con la licencia del proyecto y mas ain con que pueda ser anulada. El
seguro de indemnizacion. 208
9. El contrato de Forward Funding y el precontrato de arrendamiento deben encajar
como las piezas de un rompecabezas. 208
10. Atar en corto al promotor inmobiliario. 208
11. Cuidado con los suelos contaminados. 208
Capitulo 17. El contrato de forward funding 209
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1. Concepto del contrato de forward funding: venta de solar por promotor-vendedor
con compromiso de promocion inmobiliaria, financiacion y comercializacion del

proyecto por el comprador inversor. 209
2. Lo que hay detras: el inversor quiere un edificio y el promotor construirlo pero le
falta financiacion. 209
3. La relacion entre el promotor inmobiliario y el inversor. 210
4. Clases del contrato de forward funding. 211
a. El promotor vende una parcela al inversor y acuerdan la promocion y financiacion de la obra.
211
b. El comprador-inversor Unicamente adquiere el inmueble una vez terminado el proyecto. 211
5. Férmulas para calcular el beneficio del promotor. 212
6. Fases del forward funding 212
Capitulo 18. Relacion del contrato mixto de forward funding con contratos
tipicos. 214
1. La compraventa de cosa futura y el arrendamiento de servicios de
comercializacion. 214
a. Especificaciones técnicas de la edificacion “cosa futura”. 214
b. Contrato de arrendamiento de servicios de comercializacion. 215
c. Garantias y licencias urbanisticas. 215
2. El préstamo promotor. 215
a. Pagos del comprador-financiador 215
b. Requisitos de solvencia del promotor. 216
c. Garantias del destino de las cantidades pagadas por el comprador-inversor (escrow account).
216
d. Vinculacion de pagos del comprador-inversor al cumplimiento de determinados hitos
constructivos. 216
e. Subrogaciones de contratos a favor del comprador-inversor en caso de resolucion. 217
3. Promocion delegada del art. 17.4 de la Ley de Ordenacion de la Edificacion. 217
a. Contrato de obra llave en mano. 218
b. Concentracidon de toda la responsabilidad técnica en el promotor-vendedor. 218
c. Pactos de posible intervencion del comprador-inversor en cuestiones técnicas. 219
d. Transmisidn de la posesion con exoneracion de riesgos. 219
TALLER DE TRABAJO 221
Precauciones para el caso de resolucién del contrato de forward funding. 221
TALLER DE TRABAJO 223
Aspectos fiscales del contrato de forward funding. 223
TALLER DE TRABAJO 224
Cuidado con la responsabilidad del comprador-inversor en caso de que se considere
promocion delegada (art. 17.4 LOE). 224
PARTE TERCERA 225
El contrato de obra llave en mano. 225
Capitulo 19. El contrato de obra llave en mano. 225
1. Introduccion. 225
2. Concepto. 226
3. Las partes 227
a. El duefio de la obra. 227
b. El contratista 228
- ]
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c. La direccién de la obra

d. Subcontratista

4. La obra a contratar.

228
229

230

5. El precio

231

. Precio cierto.

. Precio alzado

. Precios unitarios

. Precio por piezas

. Precio por administracion

SO a0 oo

Clausula de revision

TALLER DE TRABAJO

éQué es un contrato llave en mano?

1. Concepto del contrato llave en mano.

2. Caracteristicas de un contrato llave en mano.

3. La responsabilidad del constructor/contratista de obra.

4. Ejemplos de contratos de obra llave en mano.

TALLER DE TRABAJO

Clases de contratos de obra.

1. Contrato llave en mano

2. Contrato a medicion cerrada.

3. Contrato a medicion abierta.

4. Contrato a libros abiertos o por administracion.

TALLER DE TRABAJO

Ventajas de la construccion “llave en mano”

Capitulo 20. Precauciones en el contrato de obra.

1. Precauciones en el contrato de obra.

2. Los sujetos del contrato.

a. La cooperacion del duefio

b. Director de obra

1. Titulacion

2. Atribuciones

c. Director de la ejecucién

1. Titulacion

2. Atribuciones

d. Control de calidad

Capitulo 21. Entrega de la obra.

1. Introduccion.

2. Verificacion

3. Recepciodn.

a. Recepciones particulares

b. Formalizacion

4. Periodo de garantia.

5. La liquidacion. El Pago.

231
232
232
233
233
233

236
236
236
236
237
237

239
239
239
239
240
240

241
241
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244
245
245
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247
247
247
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250

251
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252

252
253

Capitulo 22. La recepcion de la obra: la clave del negocio de la promocion

inmobiliaria.
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1. Introduccion. 255
2. ¢Como se regula la recepcion de la obra? 256
3. ¢Qué es la recepcion de la obra? 257
4. Caracteristicas de la recepcion de la obra. 258
5. Clases de recepcion. 259
a. Recepcién expresa y tacita 259

b. Recepcidn total y parcial 262

6. ¢Como formalizar la recepcion de la obra? 265
7. Efectos de la recepcion de la obra. 268
8. Plazo para efectuar la recepcion. 268
9. Efectos de la recepcion 269
10. Precauciones. 273
11. Consejos para firmar el acta de recepcion. 274
a. Introduccion. 274

b. Requisitos del acta 275

c. Efectos del acta 276

d. Plazo 277

e. Rechazo de la obra 279

f. Tramitacion del acta 279
TALLER DE TRABAJO 281
La importancia del acto de recepcion de las obras. 281
1. éComo se realiza la "aceptacion lega cuando se termina la obra del edificio? 281
2. Consecuencias para los agentes de la edificacion. 282
a. Promotores 282

b. Aseguradoras. 283

c. La practica. 283

d. Breve mencion a la documentacion del edificio. LIBRO DEL EDIFICIO 284
TALLER DE TRABAJO. 285
Aspectos técnicos del abono y recepcion de obras. 285
1. Certificaciones de obra 285
2. Certificaciones a origen 285
3. Certificacion de acopios 286
4. Medicion de certificaciones 286
5. Precios contradictorios. 289
6. Trabajos adicionales no presupuestados. 290
7. Liquidacioén de las obras. Recepcion de las obras y periodo de garantia. 290
Capitulo 23. Conclusiéon excepcional del contrato. 292
1. El desistimiento del dueio 292
2. Muerte del contratista 292
3. Imposibilidad sobrevenida 292
4. Incumplimiento del contrato 293
5. La modificacion. 293
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6. La quiebra o suspension de pagos. 293
PARTE CUARTA 295
Financiacion y “Project finance” de un contrato llave en mano 295

Capitulo 24. Financiacion y “"Project finance” de un contrato llave en mano. 295

1. El “Project Finance”, el proyecto como garantia financiera. 295
a. Proceso de “due diligence” 296
b. Caracteristicas del “Project Finance”. 296
2. Fases del “Project Finance” (desde la construcciéon a la amortizacién con flujos de
caja). 297
a. Fases temporales. 297
b. Fases financieras (cuanto se necesita y como se negocia). 298
3. Contabilizacion y amortizacion del Project finance (siempre antes de impuestos).300
4. Resolucion de conflictos en el “Project Finance” 301
5. Analisis del riesgo en el “Project finance”. 302
a. Riesgos edificatorios. 302
b. Riesgos de suministro y comercializacion. 303
c. El riesgo en el “Project finance” de un contrato llave en mano CON y SIN intervencion previa
del constructor (FEED). 304
PARTE QUINTA 307
Fiscalidad del contrato de ejecucién de obra. 307
Capitulo 25. Fiscalidad del contrato de ejecuciéon de obra. 307
1. Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas 307
2. Impuesto sobre Sociedades 308
3. Impuesto sobre el Valor Ainadido 308
4. Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales 310
5. Impuesto sobre el Patrimonio 310
6. Impuesto sobre Actividades Econémicas 311
TALLER DE TRABAJO 313
El IVA en las certificaciones obra. Emision de facturas por ejecucion de obras. 313
1. Caracteristicas de los contratos de ejecucion de obra de larga duracion. 313
2. El devengo del impuesto sobre el valor afiadido (IVA) 315
3. La emision de facturas por ejecuciéon de obras. 315
4. Régimen aplicable segin el tipo de contrato. 316
Contratos privados de ejecucién de obra. 317
Contrato de ejecucidon de obras publicas. 317
PARTE SEXTA. 319
Formularios 319
1. Formulario BASICO de contrato de ejecucién "llave en mano". 319
2. Formulario de modelo relevante pero basico de contrato de ejecucion
"llave en mano". 336
1. Consideraciones preliminares. 336
a. Posesidn y acceso a la obra. 336
b. Terminacidn, recepcion y liquidacion de la obra. 336
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INTERVIENEN 338
EXPONEN 339
ESTIPULACIONES 339
Primera.- OBJETO DEL CONTRATO. 339
Segunda.- PRECIO. 340
Tercera.- INADMISION DE REVISION DE PRECIOS. 341
Cuarta.- DIRECCION FACULTATIVA. 341
Quinta.- MODIFICACIONES AL PROYECTO Y OBRAS ADICIONALES. 342
Sexta.- SEGURIDAD Y SALUD. 342
Séptima.- ACTA DE REPLANTEO. 343
Octava.- EJECUCION DE OBRAS Y PLAZO DE LAS MISMAS. 343
Novena.- LIBRO DE ORDENES. 344
Décima.- PERSONAL Y MEDIOS AUXILIARES. 344
Undécima.- MATERIALES, EQUIPOS Y SUMINISTROS. 345
Duodécima.- ACCESO A LA OBRA. 346
Decimotercera.- LICENCIAS, HONORARIOS Y DEMAS GASTOS. 346
Decimocuarta.- CERTIFICACIONES DE OBRA. 347
Decimoquinta.- TERMINACION DE LAS OBRAS. 347
Decimosexta.- RECEPCION DE LA OBRA. 348
Decimoséptima.- LIQUIDACI()N DE LA OBRA. 349
Decimoctava.- RESPONSABILIDAD Y GARANTIAS. 349
Decimonovena.- PENALIZACIONES. 350
Vigésima.- RESOLUCION DEL CONTRATO. 350
Vigésima primera.- CLAUSULA DE SUMISION EXPRESA. 352
DOCUMENTACION PARA LA PUESTA A DISPOSICION DE LA OBRA 352
3. Formulario de un modelo muy detallado de contrato de ejecucion de obra
llave en mano. 354
INTERVIENEN 354
MANIFIESTAN 355
CLAUSULAS 356
Seccion 1 356
De la Identidad de los Participantes en la Construcciéon y de los Documentos que
integran el Contrato. _ 356
1. IDENTIDAD DE LOS PARTICIPANTES Y SUS FACULTADES. DIRECCION FACULTATIVA. GERENTE
DEL PROYECTO. ENTIDAD DE CONTROL. 356
2,. DOCUMENTOS CONTRACTUALES Y NORMAS VINCULANTES PARA LAS PARTES. LIBRO DE
ORDENES E INCIDENCIAS. ANEXOS. 357
Libro de 6rdenes e incidencias. 357
Listado de anexos. ] 358
3. ORDEN DE PRELACION DOCUMENTAL. 359
Seccion 2 359
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Del Objeto del presente Contrato y del Precio

4. OBJETO DEL CONTRATO.
5. PRECIO. VARIACION DE PRECIOS POR MODIFICACIONES DEL PROYECTO. RETENCIONES.360

Variacién de precios por modificaciones del proyecto.

Retenciones.
6. FORMA DE PAGO - CERTIFICACIONES DE OBRA
7. RETRASO EN LOS PAGOS

8. LIQUIDACION FINAL DEL PRECIO

Seccion 3°

De las Obligaciones Asumidas por el constructor
9. PLAZO DE EJECUCION. ENTREGA DE DOCUMENTOS TRAS LA FIRMA DEL CONTRATO _
10.
11.
12.

OBLIGACIONES GENERALES DEL CONSTRUCTOR

RIESGO DE LA OBRA

OBLIGACION DE INFORMACION

Seccion 4

De la Construccion de la obra

13.
14.
15.
16.
17.
18.

COORDINACION DE LA OBRA

INSTRUCCIONES IMPARTIDAS POR EL PROPIETARIO.

CALIDAD DE LOS MATERIALES

CALIDAD DE LAS OBRAS.

COMPROBACIONES

VISITAS

Seccion 5

De la Organizacion de la Obra
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.

REPRESENTANTE EN LA OBRA

SEGURIDAD E HIGIENE EN EL TRABAJO

COMPROBACION

INSTALACION DE LA OBRA

REUNIONES EN LA OBRA

RETRASOS. FORMALIZACION DE LOS MISMOS.

PENALIZACIONES POR RETRASOS

Seccion 6

De la Recepcién y Toma de Posesion de la obra
26.
27.
28.

RECEPCION DE LA OBRA

RECEPCION PROVISIONAL

RECEPCION DEFINITIVA

Seccion 7

Seguros.
29.
30.
31.
32.

SEGURO DE RESPONSABILIDAD CIVIL

SEGURO RELATIVO A LA GARANTIA TRIENAL.

SEGURO DE TODO RIESGO DE LA OBRA

JUSTIFICACION DEL PAGO DE LAS PRIMAS DE LOS SEGUROS.

Seccion 8

De la Extincion del Contrato

33.
34.
35.
36.
37.

SUPUESTOS DE EXTINCION CONTRACTUAL

EL DESISTIMIENTO DEL PROPIETARIO.

RESOLUCI(:)N DEL CONTRATO POR PARTE DEL CONSTRUCTOR
RESOLUCION DEL CONTRATO POR PARTE DEL PROPIETARIO.

EFECTOS DE LA RESOLUCION

Seccioén 9

De las Disposiciones Finales
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38. LEY APLICABLE

39. CLAUSULA COMPROMISORIA.

40. ACUERDOS ANTERIORES

41. RENUNCIA

42. IMPUESTOS Y GASTOS

43. COMUNICACIONES. DIRECCIONES.

44, FORMALIZACION DEL CONTRATO.

390
390
391
391
391
392
392

4. Formulario de un modelo de contrato de obra "llave en mano" de un centro

comercial.

CONTRATO DE OBRA PARA EL CENTRO DE OCIO

REUNIDOS

EXPONEN

ESTIPULACIONES

Primera.- Objeto del Contrato.

Listado de anexos.

ANEXO [°

ANEXO 2°©

ANEXO 3°

ANEXO 4°

ANEXO 5°

Segunda.- Aclaraciones al Proyecto.

Tercera.- Direccion Facultativa.

Cuarta.- Presupuesto de la Obra.

Quinta.- Fijacion de Precio de partidas adicionales.

Sexta.- Representacion de la PROMOTORA.

Séptima.- Aumento o disminucion Presupuesto.

Octava.- Plazo de Ejecucion.

Novena.- Aportaciones de las partes.

Décima.- Acopios.

Undécima.-Medios Auxiliares.

Duodécima.- Libro de Ordenes e Incidencias.

Décimo tercera.- Certificaciones de Obra y Aval.

Décimo cuarta.- Cesion o Subcontratacion.

Décimo quinta.- Personal.

Décimo sexta.- Seguridad y Salud.

Décimo séptima.- Garantias y Fianzas.

Décimo octava.- Dafios a personas o cosas, seguros.

Décimo novena.- Impuestos y gravamenes.

Vigésima.- Permisos, Autorizaciones y Licencias.

Vigésimo primera.- Hallazgos, afloramientos y alumbramientos.

Vigésimo segunda.- Vigilancia.

Vigésimo tercera.- Resolucion del Contrato.

Vigésimo cuarta.- Efectos de la Resolucion.
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Vigésimo quinta.- Conclusion y recepcion de la obra. 413
Vigésimo sexta.- Plazo de Garantia. 414
Vigésimo séptima.- Conclusién del Contrato. 415
Vigésimo octava.- Liquidacion. 415

Vigésimo novena.- Sujecion a la Ley de Contratos de las Administraciones Publicas

y Legislaciéon Urbanistica. 416
Trigésima.- Domicilios a efectos de notificaciones. 416
Trigésimo primera.- Jurisdiccién. 416
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¢ QUE APRENDERA?

_ F5liaY

> Diferencias entre la promocion delegada, forward
purchase/funding y operaciones llave en mano.

> Precauciones contractuales de estas figuras y casos practicos.

|
>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Introduccién a la promocion delegada, forward purchase
agreement y forward funding agreement

F5li%aY

Tradicionalmente el propietario del suelo que queria edificar contrataba la
ejecucion de obra llave en mano y asumia los riesgos de ser promotor.

Pero hay mas opciones, una de ellas es que se encargue la promocidn
inmobiliaria manteniendo la propiedad, es la promocién delegada. Es una
solucion ideal para los bancos propietarios de inmuebles que no quieren asumir
riesgos de promocion.

éPor qué?

Porque toda la responsabilidad técnica recae en el promotor vendedor. En esta
modalidad, desaparece la clasica relacion entre promotor, contratista vy
arquitecto. Y ademas, no es un “Project & Construction Management” sino un
servicio llave en mano completo.

A veces, incluso el promotor delegado asume las funciones del agente
comercializador, asumiendo la parte del riesgo del proyecto que deriva de su
comercializacion (bono o prima- “success fee”).

En otras ocasiones forman un “joint venture”, sociedad vehiculo (SPV) en la que
fondo y promocién son socios.

Asi, es frecuente encontrar en el mercado actual estructuras de inversién a
través de la figura de la promociéon delegada en que fondo y promotor se
convierten en copropietarios de un activo para promoverlo y comercializarlo
conjuntamente mediante la creacién de una sociedad vehiculo (SPV) en la que
ambos participan.

Otra opcidon es para promotores que tienen suelo pero no tienen financiacion
para promover, asi que contactan con un inversor que les compra el suelo y al
mismo tiempo suscriben un contrato de promocién delegada de modo que el
mismo vendedor-promotor se obliga a construir el inmueble sobre la parcela que
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él mismo ha vendido al comprador (forward funding agreement y que podria
englobarse en el articulo 17.4 de la Ley de Ordenacion de la Edificacién).

A veces se produce la compra del suelo por el promotor asegurandose el precio
de venta del inmueble construido.

En otras ocasiones el inversor compra el suelo al promotor definiendo de inicio el
precio final a pagar por el inmueble terminado, generalmente capitalizando las
rentas que finalmente se obtengan a la rentabilidad minima exigida por el
inversor a la operacidon (Precio=Renta anual/Yield exigida).

El “Forward purchase” es un contrato de compraventa de futuro edificio.

El forward purchase agreement implica pagar un mayor precio y por lo tanto
mayores ingresos para el vendedor, pero a cambio supone falta de financiacién,
ya que el precio se recibira una vez finalizado el inmueble.

En el forward purchase el comprador-inversor no asume inicialmente ningun
riesgo, pero en ocasiones se acepta un pago inicial a la firma del contrato, de
normalmente un 5%.

Por el contrario, el forward funding agreement conlleva un menor ingreso para el
vendedor pero a cambio obtiene financiacion, derivada de la venta previa de la
parcela, lo que supone una buena opcidon para dar salida a todas aquellas
parcelas cuyos propietarios no tienen suficientes recursos para construir.

La férmula del forward funding ofrece algunas ventajas al promotor-vendedor,
como son las de tener financiacion para el proyecto en cuestidn, las de asumir
menores riesgos iniciales al transmitir la propiedad del terreno y la existencia de
un comprador.

Tiene la particularidad de que el comprador-inversor financia la construccién,
cubriendo todos los costes de construccién a medida que ésta se esta llevando a
cabo, incluyendo tanto los costes directos del vendedor, como aquéllos indirectos
que las partes hayan pactado (facturas, honorarios de los arquitectos, etc.).
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PARTE PRIMERA

La promocion delegada.

Capitulo 1. La promocion delegada.

1. La promocion delegada.

>Para aprender, practicar. 23
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados



