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¿QUÉ APRENDERÁ? 
  

  
 

1. Detectar las señales de alerta que justifican una revisión extraordinaria de la 
viabilidad de una promoción en marcha. 

 
2. Organizar y comprobar el data room técnico, contractual, comercial, 
económico y financiero de la promoción. 

 
3. Reconstruir el coste real incurrido, los compromisos asumidos y el coste 

pendiente hasta la terminación. 
 
4. Elaborar un reforecast completo del presupuesto, el programa de obra, las 

ventas, la tesorería y la financiación. 
 

5. Analizar las causas y el impacto de los sobrecostes, retrasos, cambios y 
reclamaciones del constructor. 
 

6. Revisar el camino crítico, los hitos administrativos, las acometidas, las 
pruebas, las autorizaciones y las entregas. 

 
7. Preparar un flujo de caja actualizado e identificar el déficit máximo acumulado 
y la necesidad de financiación adicional. 

 
8. Evaluar las ventas, reservas, cancelaciones, descuentos, cobros y riesgos de 

incumplimiento de los compradores. 
 

9. Comprobar el préstamo promotor, las disposiciones disponibles, los intereses, 
los vencimientos, las garantías y los covenants. 
 

10. Diseñar medidas de rescate mediante ingeniería de valor, renegociación 
contractual, ejecución por fases, recapitalización o incorporación de un nuevo 

inversor. 
 
11. Comparar las alternativas de continuar, rediseñar, vender, transferir o 

liquidar ordenadamente la promoción. 
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12. Implantar formularios, checklists, cuadros de mando, actas y planes de 

seguimiento para controlar la ejecución del rescate. 
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Introducción.  
 

  
 

 
CUANDO UNA PROMOCIÓN SE DESVÍA, LA DIFERENCIA ENTRE PERDER EL 

CONTROL Y RECUPERAR LA VIABILIDAD ESTÁ EN SABER REFORECASTAR Y 
ACTUAR A TIEMPO 
 

Una promoción inmobiliaria rara vez fracasa por una única causa. Lo habitual es 
que el deterioro se produzca de forma progresiva: el coste de obra empieza a 

superar el presupuesto, el constructor presenta reclamaciones, el programa 
acumula retrasos, las ventas pierden ritmo, aparecen cancelaciones, los cobros 
se desplazan y la financiación disponible deja de ser suficiente para terminar. 

 
Durante un tiempo, cada desviación puede parecer asumible por separado. Sin 

embargo, cuando el sobrecoste, el retraso, la caída de ventas y la falta de 
liquidez se combinan, el presupuesto original deja de representar la realidad y la 
promoción entra en una situación de riesgo que exige decisiones rápidas, 

coordinadas y técnicamente fundamentadas. 
 

En ese momento ya no basta con actualizar algunas partidas, desplazar fechas 
en el calendario o solicitar una ampliación del préstamo. Es necesario reconstruir 
la promoción desde una nueva fecha de corte, determinar cuánto se ha gastado 

realmente, cuánto queda por ejecutar, cuánto costará terminar, cuándo se 
producirán los pagos, qué ingresos son todavía recuperables y qué financiación 

adicional será necesaria. 
 

Ese proceso es el reforecast. 
 
El reforecast no consiste en modificar el presupuesto para que vuelva a cuadrar. 

Consiste en sustituir una previsión que ha perdido validez por una nueva 
estimación completa, prudente y verificable de la promoción. 

 
Una revisión profesional debe responder, al menos, a las siguientes preguntas: 
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- ¿Cuál es el coste real incurrido, incluyendo facturas pendientes, certificaciones, 
devengos y trabajos ejecutados no formalizados? 

- ¿Qué compromisos contractuales permanecen abiertos? 
- ¿Cuál es el coste pendiente estimado de forma ascendente? 

- ¿Qué reclamaciones pueden materializarse? 
- ¿Cuál es la fecha probable y prudente de terminación? 
- ¿Qué actividades forman parte del camino crítico? 

- ¿Cuándo se producirán las certificaciones y los pagos? 
- ¿Qué caja se encuentra realmente disponible? 

- ¿Qué parte del préstamo puede seguir utilizándose? 
- ¿Qué covenants se han incumplido o pueden incumplirse? 
- ¿Cuántas ventas son firmes, cuántas están en riesgo y cuántas pueden 

cancelarse? 
- ¿Qué precios y velocidades de absorción son realistas? 

- ¿Cuándo se producirán las escrituras, los cobros y las amortizaciones? 
- ¿Cuál será el déficit máximo acumulado? 

- ¿Qué fondos adicionales deben aportar los socios, el financiador o un nuevo 
inversor? 
- ¿Qué medidas pueden recuperar coste, plazo, ventas y liquidez? 

- ¿Sigue siendo conveniente rescatar la promoción? 
- ¿Sería preferible rediseñarla, ejecutarla por fases, recapitalizarla, venderla o 

liquidarla ordenadamente? 
 
Esta guía práctica ofrece una metodología completa para responder a estas 

preguntas y convertir la revisión de viabilidad en un verdadero instrumento de 
decisión. 

 
No se limita a explicar conceptos generales. Su finalidad es ayudar al profesional 
a organizar la información, reconstruir la situación de la promoción, preparar un 

reforecast integrado y diseñar un plan de rescate ejecutable. 
 

A lo largo de la guía se analiza cómo crear y verificar el data room, establecer 
una fecha de corte fiable, conciliar la contabilidad con el control de costes, 
comprobar el avance físico, revisar las certificaciones, identificar compromisos no 

registrados y calcular el coste estimado a terminación. 
 

También se desarrolla la revisión del programa de obra, el camino crítico, las 
licencias, las acometidas, las pruebas, la autorización de ocupación y las 
entregas. El lector aprenderá a diferenciar entre una fecha contractual, una fecha 

objetivo, una fecha probable y una fecha prudente, así como a cuantificar el 
coste económico de cada mes de retraso. 

 
La guía dedica una atención especial a la tesorería. Una promoción puede 
conservar un margen económico positivo y, sin embargo, paralizarse por falta de 

caja antes de llegar a las entregas. Por ello se explica cómo elaborar un flujo 
mensual reforecast, una previsión semanal de trece semanas, una clasificación 

de pagos críticos y un cálculo realista del déficit máximo acumulado. 
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La revisión comercial se aborda unidad por unidad. Se analizan el inventario, los 
contratos vigentes, las reservas, las cancelaciones, la morosidad, los precios 

netos, los descuentos, los incentivos, la financiación de los compradores y el 
calendario probable de escrituras. De este modo, las ventas dejan de ser una 

cifra agregada y se convierten en una previsión concreta de ingresos, cobros, 
amortizaciones y caja libre. 
 

La financiación se estudia desde una perspectiva práctica. La guía muestra cómo 
distinguir entre importe concedido, dispuesto, nominalmente disponible y 

efectivamente utilizable; cómo comprobar el cost-to-complete; cómo proyectar el 
LTV y el LTC; cómo revisar los vencimientos, las reservas de intereses y los 
importes de liberación; y cómo preparar una solicitud profesional de ampliación, 

extensión, waiver o reestructuración. 
 

El plan de rescate ocupa una parte esencial de la guía. No basta con identificar 
los problemas. Es necesario seleccionar medidas concretas, asignar 

responsables, fijar fechas, asegurar recursos y establecer indicadores de 
cumplimiento. 
 

Entre las medidas que se analizan se encuentran: 
 

- La ingeniería de valor. 
- El cierre definitivo del proyecto. 
- La renegociación con el constructor. 

- La reducción o eliminación de trabajos no esenciales. 
- La contratación directa de suministros críticos. 

- La ejecución por fases o bloques. 
- El refuerzo de recursos. 
- La recuperación del camino crítico. 

- La revisión de precios y del producto. 
- La retención de compradores. 

- La venta en bloque de determinadas unidades. 
- La ampliación de financiación. 
- La aportación adicional de fondos propios. 

- La incorporación de capital preferente o de un nuevo socio. 
- La venta total o parcial del proyecto. 

- La paralización controlada. 
- La liquidación ordenada. 
 

La guía también explica cómo comparar estas alternativas mediante una matriz 
homogénea que tenga en cuenta el capital adicional necesario, el plazo, el valor 

terminado, la rentabilidad del nuevo dinero, la probabilidad de ejecución, el 
escenario adverso, las garantías, el control y la recuperación previsible para 
acreedores y socios. 

 
Esta comparación resulta imprescindible porque una promoción puede ser 

técnicamente terminable y, sin embargo, no ser financiable para sus socios 
actuales. También puede presentar un valor terminado elevado, pero ofrecer una 
rentabilidad insuficiente frente al riesgo adicional que exige su rescate. 



 

 
 

 

 
>Para aprender, practicar     

>Para enseñar, dar soluciones  
>Para progresar, luchar  
Formación inmobiliaria práctica > Sólo cuentan los resultados 

 
El profesional que domine estas técnicas estará mejor preparado para detectar 

una crisis antes de que desaparezcan las alternativas, presentar información 
fiable a los órganos de administración, negociar con financiadores e inversores, 

controlar al constructor, proteger la tesorería y adoptar decisiones que preserven 
el valor. 
 

Los beneficios son directos y medibles: 
 

- Mayor capacidad para identificar desviaciones antes de que se conviertan en 
pérdidas irreversibles. 
- Presupuestos actualizados más fiables. 

- Mejor control del coste pendiente. 
- Programas de terminación realistas. 

- Reducción de compromisos no financiados. 
- Protección de la liquidez. 

- Mayor credibilidad ante bancos, fondos e inversores. 
- Negociaciones contractuales mejor documentadas. 
- Decisiones comerciales basadas en precio neto, absorción y caja. 

- Menor riesgo de paralización. 
- Mayor capacidad para recuperar margen. 

- Mejor protección de socios, acreedores y compradores. 
- Gobierno más rápido y transparente durante la crisis. 
- Existencia de alternativas de salida si el rescate deja de ser viable. 

 
Pero existe también un beneficio profesional menos visible y especialmente 

valioso: aprender a tomar decisiones bajo incertidumbre. 
 
En una promoción en dificultad nunca se dispone de información perfecta. 

Siempre existen mediciones pendientes, reclamaciones abiertas, ofertas no 
cerradas, fechas administrativas inciertas, compradores con financiación 

condicionada y decisiones de terceros que pueden alterar el resultado. 
 
La competencia profesional consiste en saber identificar esas limitaciones, 

asignarles un impacto, construir escenarios, establecer contingencias y actuar sin 
confundir una hipótesis con un hecho confirmado. 

 
Por esta razón, la guía incorpora checklists, formularios cumplimentados, 
cuadros de mando, registros de riesgos, modelos de flujo de caja, matrices de 

alternativas, planes de acciones correctoras, actas de comité y comunicaciones 
dirigidas a socios, financiadores y contratistas. 

 
Estos instrumentos permiten trasladar la metodología a la práctica diaria y 
responder de forma ordenada a las preguntas que surgen durante una revisión 

real. 
 

¿Cuánto cuesta terminar? 
 
¿Cuándo se necesita el dinero? 
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¿Qué pagos no pueden aplazarse? 

 
¿Qué ventas siguen siendo fiables? 

 
¿Qué ocurre si se retrasan las entregas? 
 

¿Qué importe debe aportar cada parte? 
 

¿Qué medidas reducen realmente el déficit? 
 
¿Qué condiciones deben exigirse al constructor? 

 
¿Cuándo debe abandonarse el rescate y activarse una venta? 

 
¿Qué información necesita el financiador para mantener su apoyo? 

 
¿Qué decisiones deben adoptar los socios y con qué riesgos? 
 

La peor decisión no suele ser reconocer que una promoción se ha desviado. La 
peor decisión es seguir ejecutándola durante meses con un presupuesto, un 

programa y un flujo de caja que ya no representan la realidad. 
 
Cada semana de retraso en la revisión puede consumir contingencia, aumentar 

intereses, deteriorar la relación con contratistas, provocar cancelaciones y 
reducir la capacidad de negociación del promotor. 

 
Por el contrario, una revisión temprana y rigurosa permite recuperar el control, 
ordenar prioridades, preservar la caja, identificar alternativas y negociar desde 

una posición basada en datos. 
 

Adquirir conocimientos avanzados sobre revisión de viabilidad, reforecast y 
rescate no es un gasto. Es una inversión en capacidad de decisión. 
 

Para el promotor, puede representar la diferencia entre terminar una promoción 
o perderla. 

 
Para el director de proyecto, supone disponer de una metodología que relaciona 
la obra con el coste, el plazo, las ventas y la financiación. 

 
Para el responsable financiero, permite anticipar déficits y preparar una 

negociación antes de que se produzca el incumplimiento. 
 
Para el financiador o inversor, ofrece una base fiable para evaluar si merece la 

pena aportar nuevos fondos. 
 

Para el asesor, facilita la elaboración de diagnósticos, alternativas y planes de 
actuación profesionalmente defendibles. 
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Esta guía práctica está concebida para acompañar al lector desde la primera 
señal de alerta hasta la decisión final y el seguimiento del plan de rescate. 

 
No promete eliminar todos los riesgos. Ninguna metodología puede hacerlo. 

 
Su objetivo es mucho más útil: permitir que los riesgos sean visibles, 
cuantificables, financiables y gobernables. 

 
Una promoción en dificultad todavía puede conservar valor. Pero ese valor no se 

recupera con optimismo, aplazamientos informales o presupuestos corregidos 
superficialmente. 
 

Se recupera mediante información fiable, reforecast ascendente, tesorería 
prudente, decisiones rápidas, financiación suficiente y un plan de rescate 

sometido a control. 
 

El momento de revisar la viabilidad no es cuando la caja se ha agotado y la obra 
se ha paralizado. 
 

El momento es ahora, cuando todavía existen alternativas. 
 

Esta guía le ayudará a reconocerlas, compararlas y convertir la mejor de ellas en 
un plan ejecutable. 
 

El siguiente paso hacia una gestión más rigurosa, anticipada y profesional 
comienza con el conocimiento. 

 
Y, en una promoción inmobiliaria en marcha, el conocimiento aplicado a tiempo 
puede ser el activo que salve todos los demás. 


