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¢ QUE APRENDERA?
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Lo que Aprenderd con la Guia Practica de "ANALISIS DE RENTABILIDAD
RESIDENCIAL DEL PROMOTOR INMOBILIARIO (UNDERWRITING): PRECIO,
RITMO DE VENTAS, ESCENARIOS DE COSTE, FINANCIACION, MARGEN Y
DECISION DE COMPRA DEL SUELO" en 12 puntos:

1. Determinar el precio maximo asumible por el suelo residencial mediante el
analisis residual del promotor.

2. Calcular el margen del promotor considerando precio de venta, coste total,
financiacion, tipo de interés y calendario de desarrollo.

3. Analizar la viabilidad econdmica de una promocién residencial antes de
formular una oferta al propietario del suelo.

4. Validar precios de venta mediante comparables de obra nueva, vivienda
usada, operaciones cerradas y precios ofertados.

5. Evaluar el ritmo de ventas, la absorcidon comercial y las preventas necesarias
para obtener financiacién promotora.

6. Disefiar el producto residencial adecuado mediante el analisis de mix de
viviendas, superficies, calidades, garajes, trasteros y zonas comunes.

7. Estimar el coste total de promocion incluyendo suelo, construccion,
honorarios, licencias, impuestos, comercializacion, financiacidon e imprevistos.

8. Medir el impacto de las desviaciones de coste, los retrasos de licencia, la
subida del tipo de interés y las ventas mas lentas.

9. Construir escenarios conservador, base y optimista para valorar la resistencia
real del proyecto residencial.

10. Revisar el cash flow del promotor, el pico maximo de necesidad de
financiacion y la aportacion de fondos propios.
1 ——————
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11. Preparar la decision Go/No Go del comité de inversién con criterios de
margen, TIR, VAN, riesgo y precio maximo de suelo.

12. Utilizar checklists y formularios técnicos, financieros y de comité para
documentar la compra del suelo y el seguimiento del underwriting.

’ 41 ©)
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Introduccion.
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UNDERWRITING RESIDENCIAL: LA DISCIPLINA QUE CONVIERTE EL SUELO EN
DECISION PROMOTORA RENTABLE

En la promocién residencial, la compra del suelo es la decisidn que condiciona
todo lo demas. Antes de proyectar, financiar, comercializar o construir, el
promotor debe responder a una pregunta esencial: écuanto puede pagar por este
suelo sin comprometer el margen, la financiacién y la rentabilidad final del
proyecto? Esa respuesta no puede depender de intuiciones, comparables
incompletos o expectativas optimistas de mercado. Exige un andlisis riguroso de
precio, coste, ritmo de ventas, tipo de interés, calendario, financiacién, caja vy
escenarios de desviacion.

Esta guia practica nace para ordenar ese proceso con un enfoque profesional e
internacional, aplicable tanto en Espafia como en Latinoamérica. Su finalidad es
ayudar al promotor, al inversor, al responsable de suelo, al analista financiero, al
comercializador y al comité de inversion a tomar decisiones fundamentadas
antes de comprometer capital. En un mercado en el que el coste de construccién
puede cambiar, las licencias pueden retrasarse, el comprador puede exigir mas
prudencia y la financiacidon puede endurecerse, el underwriting residencial deja
de ser un documento interno y se convierte en una herramienta estratégica.

La guia desarrolla paso a paso el analisis de rentabilidad residencial del promotor
inmobiliario: desde la identificacion del suelo hasta la decisién Go/No Go. Se
estudian el método residual dinamico, el precio maximo asumible por el suelo, la
validacion del precio de venta, el ritmo de absorcidn, las preventas necesarias
para financiacién, el mix de producto, el coste total de promocion, los escenarios
de desviacidn, el cash flow mensual, la TIR, el VAN, el margen bruto, el margen
neto y el retorno sobre fondos propios. Todo ello con un enfoque practico,
orientado a la toma de decisiones reales.

Uno de los valores principales de esta guia es que no se limita a explicar
conceptos. Incluye checklists, formularios y casos practicos que permiten
documentar el analisis, contrastar hipotesis, preparar comités de inversion,
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negociar con el propietario del suelo y realizar el seguimiento posterior del
proyecto. El objetivo es que el lector pueda pasar de una oportunidad inicial a
una recomendacion profesional de compra, compra condicionada, renegociacién
o rechazo.

Para el profesional del sector, dominar el underwriting residencial supone una
ventaja competitiva clara. Permite detectar suelos sobrevalorados, defender
ofertas con argumentos econdmicos, anticipar desviaciones de coste, medir el
impacto de ventas lentas, negociar pagos aplazados, proteger el margen y evitar
decisiones impulsivas. También permite comunicar mejor con entidades
financieras, inversores, socios, técnicos, comercializadores y propietarios de
suelo, utilizando un lenguaje comun basado en cifras, riesgos y escenarios.

El promotor que compra suelo sin un analisis completo puede quedar atrapado
en una operacidn aparentemente atractiva, pero incapaz de absorber un retraso
de licencia, una subida del tipo de interés o un incremento del coste de
construccién. En cambio, el promotor que trabaja con un underwriting
disciplinado sabe doénde esta su limite, qué riesgos puede aceptar, qué
condiciones debe exigir y cuando debe decir no. Esa capacidad de renunciar a
una mala operacion es tan importante como la capacidad de cerrar una buena
compra.

Esta guia practica estd pensada para profesionales que no quieren improvisar.
Para quienes necesitan transformar datos dispersos en decisiones de inversion.
Para quienes entienden que el margen no se protege al final de la promocién,
sino antes de firmar el suelo. Para quienes saben que una diferencia de 500.000
€ en el precio del suelo, una venta mensual menos o un 1 % adicional de tipo de
interés pueden cambiar por completo la rentabilidad del proyecto.

Adquirir esta guia es invertir en método, criterio y seguridad profesional. Es
incorporar una herramienta de trabajo que ayuda a valorar mejor, negociar
mejor, financiar mejor y decidir mejor. En un sector cada vez mas exigente, la
rentabilidad no depende solo de encontrar oportunidades, sino de analizarlas con
rigor y descartarlas cuando no cumplen los criterios minimos del promotor.

El underwriting residencial es la frontera entre la oportunidad y el riesgo. Quien
domina esta disciplina no compra suelo por entusiasmo, sino por rentabilidad
contrastada. No calcula el margen después de comprometerse, sino antes de
ofertar. No espera a que aparezcan los problemas, sino que los incorpora al
modelo desde el primer dia.

Esta guia invita al profesional a dar ese paso: pasar de la promocion intuitiva a la
promocion analitica, de la estimacion rapida al modelo documentado, de la
negociacion defensiva a la decision fundamentada. En la promocién residencial,
el conocimiento avanzado no es un complemento; es la base de una gestion
sdlida, rentable y sostenible.
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