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1 INTRODUCCIÓN 

El presente documento contiene los resultados del ESTUDIO DE VIABILIDAD 

ECONÓMICOFINANCIERA DE LOS PROYECTOS DE PROMOCIÓN DE VIVIENDA PROTEGIDA 

MEDIANTE LA CONSTITUCIÓN DE DERECHOS DE SUPERFICIE EN EL “DESARROLLO DEL 

ESTE-LOS BERROCALES”. 

 

El trabajo se ha realizado a partir de la metodología planteada inicialmente y en estrecha 

colaboración con el equipo técnico y directivo de la Agencia de la Vivienda Social de la 

Comunidad de Madrid. 

 

El resultado directo se presenta en este mismo documento y adicionalmente se entrega 

una copia en formato digital para facilitar el análisis y tratamiento de la información 

elaborada. En particular los resultados esperados específicos son: 

 

1. Plan Viabilidad Económica del Proyecto: Se presenta una evaluación detallada de la 

viabilidad económica del desarrollo de la promoción de viviendas en régimen de 

derecho de superficie. Se proporcionan proyecciones financieras que permiten evaluar 

la rentabilidad del proyecto en diferentes escenarios y condiciones de mercado. En 

particular se han tenido en consideración distintas variables todas ellas recogidas en 

el análisis de sensibilidad: 

- Plazo de la Concesión 

- Coeficiente de Reducción de Rentas (vs Renta máxima CD).  

- Coste de Construcción 

- Nivel de Apalancamiento Financiero  
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2 METODOLOGÍA 

La metodología utilizada en este de trabajo se ha estructurado en diferentes ámbitos y 

fases que se describen a continuación: 

 

2.1 Fase 1. Análisis de la información y contrastes previos 

Se realizó una reunión inicial el mes de mayo para validar la información de que 

disponía Daleph y entender supuestos y necesidades de la AVS para la elaboración 

del presente estudio.  

Por otro lado, a lo largo del proyecto se llevaron a cabo reuniones de seguimiento 

periódicas para poner en común el estado de los trabajos y los resultados –

intermedios o finales– alcanzados. 

Con el objetivo de obtener información permitente que permita realizar el estudio 

de viabilidad se han combinado tareas de tratamiento de información provenientes 

de: 

 Fuentes secundarias –tanto de carácter documental como de datos 

estadísticos del sector. 

 Fuentes primarias tanto urbanísticas como legales, de condición de la 

parcela como en materia de vivienda protegida para el régimen bajo el que 

se vayan a calificar la promoción. 

El equipo técnico de DALEPH ha llevado a cabo un trabajo de gabinete para analizar 

toda la información recopilada de las fuentes de datos.  

 

2.2 Fase 3. Trabajo de gabinete 

Una vez analizada y contrastada la información obtenida en las fases anteriores, se ha 

procedido a la redacción definitiva del Estudio de Viabilidad. La estructura del análisis es 

la siguiente: 

 

1. Resumen de supuestos: Resumen del plan para la comprensión de terceros. 

 

2. Estudio de mercado: 

a. Identificar el público objetivo y sus necesidades habitacionales. 

b. Analizar la competencia y la oferta de viviendas asequibles en la zona. 

c. Determinar el precio alquiler de las viviendas asequibles en base a la 

legislación vigente en la Comunidad de Madrid.  

 

Fase 1. Análisis de la 
información

Fase 2. Trabajo de 
gabinete

Fase 3. Presentación 
del estudio y sus 

resultados 
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3. Análisis financiero: 

a. Estimar coste del terreno y de construcción de las viviendas 

b. Calcular los gastos de operación y mantenimiento. 

c. Proyectar los ingresos por alquileres y posibles futuras ventas. 

d. Realizar un análisis de flujo de efectivo para evaluar la rentabilidad del 

proyecto bajo los dos supuestos de alquiler en promoción propia o alquiler 

en derecho de superficie. 

e. Se incorporará en el análisis la posibilidad de acogerse a la financiación 

contemplada para viviendas sociales en el Plan de Recuperación, 

Transformación y Resiliencia.  

 

4. Análisis de costes técnicos de: 

a. Evaluar la viabilidad técnica del proyecto, incluyendo aspectos como la 

accesibilidad, infraestructura, y servicios básicos. 

b. Realizar un estudio de impacto ambiental y urbanístico. 

c. Diseñar el plan de construcción y desarrollo del proyecto. 

 

5. Análisis legal y administrativo: 

a. Revisar los permisos y licencias necesarios para llevar a cabo el proyecto. 

b. Evaluar los aspectos legales relacionados con la propiedad del terreno y la 

construcción de viviendas sociales. 

c. Considerar los aspectos administrativos y de gestión del proyecto. 

 

6. Evaluación de riesgos: 

a. Identificar y evaluar los posibles riesgos asociados al proyecto, como 

fluctuaciones del mercado, cambios legislativos o problemas de 

financiación. 

 

7. Elaboración del plan de negocio y presentación de resultados: 

a. Integrar los hallazgos de todos los análisis en un plan de negocio detallado, 

tanto para el supuesto de promoción propia para alquiler por parte de AVS 

como para la promoción bajo el régimen de derecho de superficie, con 

análisis de sensibilidad en función del canon y del plazo de concesión. 

b. Presentar los resultados del estudio de viabilidad a los posibles inversores, 

administraciones públicas u otras partes interesadas. 

 

2.3 Fase 4. Presentación del estudio y sus resultados 

En reunión celebrada a principios del mes de junio se presentaron los resultados del 

Estudio de Viabilidad y las conclusiones del mismo al equipo directivo de AVS. 
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3 RESULTADOS 

3.1 Objetivos 

A continuación, se presentan los resultados del estudio de viabilidad a partir de una serie 

de hipótesis o consideraciones que han estructurado el análisis. 

 

CONSIDERACIONES DEL MODELO ECONÓMICO  

 

3.1.1 Criterios generales 

Se han establecido premisas tanto del programa de vivienda, como de gastos de 

construcción, explotación, impuestos y costes financieros. Estas variables se pueden 

modificar y están marcadas en color naranja; el resto de las celdas con las que opera el 

modelo están bloqueadas.  

 

Con estas premisas se ha elaborado modelos individualizados por cada una de las parcelas 

y un análisis global de todos los derechos de superficie, incorporando un análisis de 

sensibilidad en el que se puede ver cómo se mueve la rentabilidad en función de los 

diferentes parámetros principales.  

 

Si bien a día de hoy, solo hay posibilidad de simultaneidad en la Etapa 1 y, en breve, en la 

Etapa 3, todos los modelos arrancan en un hipotético año 1 que corresponde a aquel en 

el que puedan iniciarse las obras de edificación, tras otorgar el Ayuntamiento la 

correspondiente licencia de simultaneidad con las obras de urbanización.  La estructura 

del modelo se desarrolla a través de las siguientes hojas de cálculo: 

Bloque 1.- Hojas 1 a 4. Premisas. 

Bloque 2.- Hojas 5. Modelos individualizados por parcela. 

Bloque 3. Hojas 6 y 7. Modelo Agregado y Análisis de Sensibilidad.  

 

3.1.2 Bloque I. Premisas 

1.1. Resumen de Parcelas. 

Recoge el resumen de las características de las parcelas, su edificabilidad y el programa 

de vivienda seleccionado para agotar esta edificabilidad, maximizando el número de 

vivienda, estableciendo unos porcentajes máximos y mínimos de viviendas de 1, 2 y 3 

dormitorios.  
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1.2. Costes Construcción y Financieros 

a. Se establece un Canon 0, tal y como se está realizando en el resto de los 

proyectos de estas características desarrollado en la Comunidad de Madrid. 

b. Construcción SR a 1.200 €psqm, 600 para garajes y 480 €psqm para trasteros.  

c. Coste de Urbanización interior 120 €psqm 

d. Dotación de cocinas 2.000€.  

e. No se considera piscina. 

f. Coste de la deuda 4,00%. 

g. Nivel de Apalancamiento 60%.  

h. Amortización lineal sin carencia.  

i. Plan de Acompañamiento Sociolaboral sobre el 8% de las viviendas. 

j. Dotación de Plan de Mantenimiento Preventivo y Correctivo 0,5% sobre 

inversión a lo largo de todo el periodo del Derecho de Superficie.  

 

1.3. Rentas 

Se determinan las rentas protegidas máximas que recogerán la Calificación Definitiva 

de las viviendas en función de la legislación vigente. 

 

En el modelo económico se toma como referencia la renta máxima permitida por la normativa 

vigente para viviendas con protección pública en régimen de alquiler, equivalente al 5,5 % del 

Precio Máximo de Venta (PMV). Asimismo, el modelo incorpora la posibilidad de aplicar 

reducciones sobre dicha renta máxima, de hasta un punto porcentual, alcanzando un mínimo 

del 4,5 % del PMV, en función de las mejoras que puedan ser ofertadas por el superficiario en 

el marco del procedimiento de adjudicación. 

 

1.4. Gastos Comunes e Impuestos 

Se establecen los gastos comunes en función de las características de las parcelas. 

Estos gastos incluyen mantenimiento, limpieza, consejería, garajes, así como, 

estimación de suministros en zonas comunitarias e IBI.  

 

3.1.3 Bloque II. Modelos individualizados por parcela 

Para cada una de las parcelas recogidas en el Pliego se ha realizado un estudio de 

viabilidad, con las premisas establecidas y:  

a. El modelo considera la explotación de las promociones durante la totalidad del plazo del 

derecho de superficie, fijado en 75 años conforme a las condiciones previstas por la AVS. 

b. El modelo toma como escenario base la renta máxima del 5,5% del PMV, permitiendo 

analizar el impacto económico de reducciones de renta de hasta un punto porcentual 

(4,5% del PMV), que podrán ser ofertadas como mejora por los licitadores. 

c. A efectos del modelo base, se considera una morosidad limitada al 1% a soportar por el 

superficiario, previendo que la AVS pueda asumir hasta un máximo del 5% de morosidad. 
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No obstante, esta cobertura podrá ser objeto de mejora en la oferta, pudiendo el 

superficiario asumir entre el 95% y el 100% de la morosidad. 

d. Destinatarios: aquellos que cumplan requisitos de acceso a vivienda VPPB. Se reserva un 

cupo del 5% para familias con ingresos de hasta 3,5 IPREM, planteando como mejorar 

ampliar este cupo hasta el 10%.  

e. El Adjudicatarios asumirá el coste de Programas de Acompañamiento Socio Laboral para 

familias que puedan entrar en riesgo de vulnerabilidad en un máximo del 8% de las 

viviendas.  

f. Repercusión máxima de gastos comunes limitada al 15% de la renta. Este límite de 

repercusión se podrá mejorar por parte del licitador hasta un 10%.  

g. Se limitan las plazas de garaje a una en base a la nueva legislación Ley 3/2024 de 28 de 

junio de medidas urbanísticas para la promoción de vivienda protegida.  

h. Se han considerado renovación de contratos cada 7 años, limitando ocupación anual ese 

año al 85%.  

i. Rotación máxima del 5%, limitado al 3% el primer año.  

j. Actualización de rentas al 2% (idem ipc).  

k. Morosidad 3% 

l. Coste de CapEx de rotación 1.050€.  

m. Management fee 5,5%.  

n. Ocupación máxima 98% (en función tipología y edificios) 

 

El modelo considera que la AVS asumiría, como máximo, el coste correspondiente al IBI, sin 

perjuicio de que el superficiario pueda ofertar la asunción total o parcial de dicho impuesto como 

mejora. Los costes derivados de vados y tasas municipales se imputan íntegramente al 

superficiario. 

 

Adicionalmente, el modelo no incorpora de forma diferenciada el impacto derivado del 

incremento del cupo de viviendas destinadas a familias con ingresos de hasta 3,5 IPREM, 

establecido como criterio puntuable en los Pliegos. No obstante, se considera que dicho 

incremento podría tener efectos marginales sobre la morosidad y los costes de gestión, aspectos 

que quedan parcialmente mitigados por los mecanismos de acompañamiento sociolaboral 

previstos. 

 

3.1.4 Bloque III. Modelo agregado y Sensibilidad 

1.5. Modelo Los Berrocales 

Se agregan todos los modelos en la hoja 6 ‘Modelo Berrocales’ de forma de se pueda 

tener una visión de conjunto en caso de que se licitaran todas las parcelas a la vez (y 

estas pudieran desarrollarse al mismo tiempo).  

 

En la misma pestaña se puede hace una selección, individual o múltiple, de la 

diferentes Etapas en las que está faseado el desarrollo de Los Berrocales.  
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En la línea 125 y siguientes se extrae del modelo el importe de la estimación correspondiente 

a los impuestos que la AVS ha decidido asumir (IBI). De la misma forma, se determina el 

importe máximo por cobertura de mora del 5% que se establecerá en los Pliegos y que 

permite una ocupación económica del 97% en los modelos, con una ocupación física del 98% 

y una mora mínima, que se ha determinado en el 1%.  

 

En esta hoja se añade un gráfico en el que se puede ver la evolución de los ingresos y los 

gastos, además del NOI (ingreso operativo neto) en periodos de 5 años, durante el periodo 

de explotación (año 3).  

 

1.6. Análisis de Sensibilidad 

Está preparado para poder ver cómo se mueve la rentabilidad (TIR Proyecto, sin 

apalancar o unlevered) en función de los parámetros principales:  

- Plazo de la Concesión 

- Interés nominal de la deuda. 

- Coste de Construcción 

- Nivel de Apalancamiento Financiero  

Estos cuatro parámetros de pueden determinar en esta misma hoja.  
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3.2 Detalles del plan de viabilidad 

3.2.1 Bloque I. Premisas 

Resumen de parcelas 
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Costes 
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Rentas 

 

Gastos Comunes e impuestos 
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3.2.2 Bloque II. Modelos individualizados por parcela 

RC.2.2.6 (Serie de año 1 a 26. En el archivo digital se encuentra toda la serie) 
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RC.4.12.3 (Serie de año 1 a 26. En el archivo digital se encuentra toda la serie) 
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3.2.3 Bloque III. Modelo agregado y Sensibilidad 

Debido a la extensión del modelo en este documento en formato papel se presenta una muestra de la cuenta de resultados a 55 años. 
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16 
 

 

Sensibilidad 
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