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En este anejo se van a estudiar dos de las cinco alternativas analizadas en el anejo 

anterior, en el cual se justificó la elección que estas dos, las cuales estaban situadas 

por encima del resto. De esta forma, se les pasará el estudio económico a los aparatos 

E-82 y E-101 con los siguientes datos de partida: 

 

  

 

Aunque en principio, dados los resultados arrojados por el estudio técnico, el aparato 

E-101 es el que nos debería dar la mayor rentabilidad (más producción que el otro 

además de mayor factor de utilización), es recomendable pasar el estudio económico a 

ambas alternativas para asegurar la viabilidad del proyecto. 

El primer paso para realizar el estudio que permita comparar la viabilidad de las dos 

alternativas es estimar los costes que se van a producir desde que se decide instalar el 

parque hasta el final de su vida útil, considerada de 20 años. 

Posteriormente se evaluarán los ingresos que producirá cada alternativa. Por ello es 

clave conocer la producción calculada en el anejo anterior, además del precio de la 

energía a la que se va a vender. No se tendrán en cuenta adjudicaciones de primas de 

ayuda por parte del Estado. 

Se propondrá para cada alternativa la opción de pedir un préstamo o no. Las 

condiciones del préstamo están indicadas en la memoria pero, adicionalmente, se 

expondrán en este anejo junto con los resultados. 

Acto seguido, se organizarán costes e ingresos en una cuenta de resultados 

provisionales y flujo de caja y obtendremos VAN y TIR, además de una serie de ratios 

que evaluarán el retorno de la inversión. 

La mayoría de pasos seguidos proceden del libro de Salvador Cucó Pardillos: “Master 

ejecutivo: gestor de proyectos e instalaciones energéticas, módulo energía eólica”, 

editado por el instituto tecnológico de la energía (ITE). 
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Así pues, se comenzará a exponer los resultados de cada alternativa: 

1.- ESTRUCTURA DE COSTES 
 

1.1.- E-82 
 

ESTRUCTURA DE COSTES E-82 

COSTES DE INVERSIÓN Precio total Subtotal% 

Aerogeneradores 23.100.000 € 71,6% 

Obra civil 1.760.472 € 5,5% 

Subestación del parque 2.000.000 € 6,2% 

Instalación eléctrica 715.460 € 2,2% 

Lineas eléctricas de conexión 1.290.000 € 4,0% 

Subestación de conexión a la red 100.000 € 0,3% 

Impacto ambiental 27.500 € 0,1% 

Gastos generales 1.739.606 € 5,4% 

Beneficio industrial 1.536.652 € 4,8% 

TOTAL PEM 28.993.432 €  

TOTAL INVERSIÓN 32.269.689 €  

COSTES DE GESTIÓN  Precio total Subtotal% 

Imp. de construcción, instalación y obra 797.319 € 40,6% 

Cuota de ocupación de suelo 579.869 € 29,5% 

Ingeniería 318.928 € 16,2% 

Tasa por licencia de obras 173.961 € 8,8% 

Tasa de administracion energética 88.024 € 4,5% 

Licencia de actividad 7.920 € 0,4% 

TOTAL GESTIÓN 1.966.020 €  

PROYECTO EMPRESARIAL 34.235.709 €  

COSTES DE FUNCIONAMIENTO Precio total Subtotal% 

Personal y mantenimiento 685.535 € 47,9% 

Impuesto por la producción de E eléctrica 445.598 € 31,1% 

Compensaciones urbanísticas 82.500 € 5,8% 

Gastos de promoción 60.000 € 4,2% 

Impuesto de bienes e inmuebles(IBI) 39.632 € 2,8% 

Ocupación de terrenos 85.047 € 5,9% 

Impuesto de actividades económicas(IAE) 32.522 € 2,3% 

TOTAL FUNCIONAMIENTO ANUAL 1.430.834 €  

TOTAL FUNCIONAMIENTO VIDA ÚTIL 22.360.158 €  
Estructura de costes del aparato E-82. 
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  Precio por sección 

O
B

R
A

 C
IV

IL
 Zapatas 1.432.292 € 

Plataformas 19.800 € 

Caminos 123.520 € 

Señalización 5.280 € 

Zanjas 166.380 € 

Seguridad y Salud 13.200 € 

TOTAL 1.760.472 € 

 

IN
ST

. 
EL

ÉC
TR

IC
A

 Instalación de baja tensión en torres 330.000 € 

Transformadores 330.000 € 

Red interior del parque 55.460 € 

TOTAL 715.460 € 

 

P
R

O
M

O
C

IÓ
N

 

Derechos de visado 144.967 € 

Honorarios de proyecto 144.967 € 

Dirección de obra 28.993 € 

TOTAL 318.927,748  € 

 

I.
P

.E
. 

El
éc

tr
ic

a 

Impuesto sobre el valor de producción 359.906 € 

Peajes de acceso 57.128 € 

Desvios sobre la producción 28.564 € 

TOTAL 445.598 € 

 

 Valor del suelo 10.291 € 

  Base imponible  6.605.393 € 

 

IB
I 1-9 años 39.632 € 

Más de 10 años 31.706 € 
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O
C

. D
E 

TE
R

R
EN

O
S Caminos de servidumbre 18.528 € 

Zanjas 8.319 € 

Lineas aéreas 51.600 € 

Apoyos de lineas aéreas 6.600 € 

TOTAL 85.047 € 

 

Tablas de costes que han necesitado un desglose más exhaustivo. 
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Gráficos que representan la estructura de cotes de inversión, gestión y funcionamiento respecto al total 
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1.2.- E-101 
 

ESTRUCTURA DE COSTES E-101 

COSTES DE INVERSIÓN Precio total Subtotal% 

Aerogeneradores 21.000.000 € 70,4% 

Obra civil 1.717.102 € 5,8% 

Subestación del parque 2.000.000 € 6,7% 

Instalación eléctrica 662.519 € 2,2% 

Lineas eléctricas de conexión 1.290.000 € 4,3% 

Subestación de conexión a la red 100.000 € 0,3% 

Impacto ambiental 25.000 € 0,1% 

Gastos generales 1.607.677 € 5,4% 

Beneficio industrial 1.420.115 € 4,8% 

TOTAL PEM 26.794.621 €  

TOTAL 29.822.413 €  

COSTES DE GESTIÓN  Precio total Subtotal% 

Imp. de construcción, instalación y obra 736.852 € 40,5% 

Cuota de ocupación de suelo 535.892 € 29,4% 

Ingeniería 294.741 € 16,2% 

Tasa por licencia de obras 160.768 € 8,8% 

Tasa de administracion energética 85.855 € 4,7% 

Licencia de actividad 7.200 € 0,4% 

TOTAL 1.821.308 €  

PROYECTO EMPRESARIAL 31.643.721 €  

COSTES DE FUNCIONAMIENTO Precio total Subtotal% 

Personal y mantenimiento 765.712 € 49,1% 

Impuesto por la producción de E eléctrica 497.713 € 31,9% 

Compensaciones urbanísticas 75.000 € 4,8% 

Gastos de promoción 60.000 € 3,8% 

Impuesto de bienes e inmuebles(IBI) 96.477 € 6,2% 

Ocupación de terrenos 36.029 € 2,3% 

Impuesto de actividades económicas(IAE) 29.565 € 1,9% 

TOTAL FUNCIONAMIENTO ANUAL 1.560.496 €  

TOTAL FUNCIONAMIENTO VIDA ÚTIL 24.008.339 €  
Estructura de costes del aparato E-101. 
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  Precio por sección 

O
B

R
A

 C
IV

IL
 

Zapatas 1.302.083 € 

Plataformas 18.000 € 

Caminos 192.662 € 

Señalización 4.800 € 

Zanjas 187.556 € 

Seg. Y Salud 12.000 € 

TOTAL 1.717.102 € 

 

IN
ST

. 

EL
ÉC

TR
IC

A
 Instalación de baja tensión en torres 330.000 € 

Transformadores 330.000 € 

Red interior del parque 62.519 € 

TOTAL 722.519 € 

 

P
R

O
M

O
C

IÓ
N

 Derechos de visado 133.973 € 

Honorarios de proyecto 133.973 € 

Dirección de obra 26.795 € 

TOTAL 
294740,83 

 

I.
P

.E
. 

El
éc

tr
ic

a 

Impuesto sobre el valor de producción 401.999 € 

Peajes de acceso 63.809 € 

Desvios sobre la producción 31.905 € 

TOTAL 497.713 € 

 

 Valor del suelo 9.356 € 

  Base imponible  6.004.903 € 

 

IB
I 1-9 años 36.029 € 

Más de 10 años 28.824 € 
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O
C

. D
E 

TE
R

R
EN

O
S Caminos de servidumbre 28.899 € 

Zanjas 9.378 € 

Lineas aéreas 15.480 € 

Apoyos de lineas aéreas 6.600 € 

TOTAL 60.357 € 

 

Tablas de costes que han necesitado un desglose más exhaustivo. 
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Gráficos que representan la estructura de cotes de inversión, gestión y funcionamiento respecto al total. 
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1.3.- CONCLUSIONES 
 

Observando los resultados obtenidos en las tablas y gráficos expuestos se puede 

destacar lo siguiente: 

El precio de los aparatos es el que más resalta en un proyecto de este tipo. Por ello, se 

tiene especial cuidado en la selección del emplazamiento, el cual nos debe dar: 

o Unas condiciones de viento favorables para asegurar la rentabilidad del 

proyecto. 

 

o Un área lo suficientemente extensa como para llevar a cabo una 

distribución óptima de los aparatos. 

Los gastos de gestión no son muy elevados si se los compara con los de inversión inicial 

y los de funcionamiento a lo largo de su vida útil. 

En cuanto a los gastos de mantenimiento no son gran cosa si nos fijamos en el dato 

anual, pero sumados a toda su vida útil se está hablando ya de unas sumas que casi 

igualan al PEM en cada caso. En definitiva: 

 

 INVERSIÓN:  

 

o Destaca el precio de los aerogeneradores por encima del resto, con un 

precio que supera en ambos casos el 70% de la inversión. 

 

o Acto seguido, las partidas con  más coste son la subestación del parque 

junto con la obra civil, las cuales abarcan de un 5 a un 7% de la 

inversión.  

 

o Finalmente, se debe destacar el alto precio que nos ha supuesto la 

instalación de la línea aérea de evacuación, dado que la línea eléctrica 

que pasa más cercana a nuestro emplazamiento es de 400 KV. Por ello, 

se ha necesitado utilizar un cable de mayor capacidad, lo que conlleva a 

un precio superior para conectar nuestra energía producida a la red. 

 

 GESTIÓN: 

 

o El impuesto de construcción, instalación y obra ha sido la partida con el 

precio más elevado, con unos valores en torno al 40% de los gastos de 

gestión. Este impuesto varía en función de la provincia en la que nos 
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encontremos y se pondera sobre el PEM. En nuestro caso, la provincia 

de Reus nos pediría un valor del 2.75% del PEM. 

 

o Acto seguido, las partidas que más gasto generan son las de la cuota de 

ocupación del suelo y los gastos de ingeniería que abarcan, 

aproximadamente, un 30 y un 16% sobre el precio total de los gastos de 

gestión respectivamente. 

 

 FUNCIONAMIENTO: 

 

o A lo largo de toda la vida útil, los gastos de personal y mantenimiento 

superan con creces al resto de costes computados en esta sección, con 

un porcentaje de prácticamente la mitad. 

 

o También merece consideración el Impuesto por la producción de 

energía eléctrica, el cual supone un 30% del total de gastos de esta 

sección. Se trata de un impuesto muy discutido ya que actúa sobre la 

producción con unas ponderaciones que suponen un precio final muy 

elevado. 

2.- ESTRUCTURA DE INGRESOS 
 

Para evaluar las partidas de ingresos se ha tomado el método más sencillo de todos. 

Esto es aplicar a la producción obtenida en el apartado técnico una serie de pérdidas 

por alineaciones, averías,… que reducirán nuestros ingresos, y multiplicar el resultado 

por el precio medio de la energía, 45 €/MWh producido. 

La producción bruta de cada aparato es la siguiente: 
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2.1.- PÉRDIDAS DEL PARQUE 
 

A partir de esos datos se han aplicado las pérdidas contempladas en la siguiente tabla: 

 

Dado que ambas alternativas contienen varias alineaciones, el procedimiento seguido 

ha sido el de no contabilizar pérdidas a la primera alineación en cada caso, pero si 

computar unas pérdidas de 0.833 el valor de la producción bruta para las siguientes 

alineaciones. 

2.2.- PRODUCCIÓN NETA 
 

Finalmente las producciones netas que consideraremos en la cuenta de resultados 

provisional así como en el flujo de caja serán las siguientes: 

INGRESOS E-82 

PRODUCCIÓN 11622 MW/aerogenerador. 

11 aerogeneradores 114255,882 MW/año. 

Precio MW 45 € 

TOTAL 5.141.514,69 €/año. 

 

 

INGRESOS E-101 

PRODUCCIÓN 14183 MW/aerogenerador. 

10 aerogeneradores 127.618,634 MW/año. 

Precio MW 45 € 

TOTAL 5.742.838,53 €/año. 

 

2.3.- CONCLUSIONES 
 

Tras aplicarle las pérdidas correspondientes a cada parque, se observa que el aparato 

E-101, a pesar de que se monta uno menos que con la otra alternativa, tiene unos 

ingresos anuales de unos 600.000€ más. Esta diferencia, aun teniendo unos costes de 
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gestión y mantenimiento ligeramente superiores, va a marcar la diferencia en el flujo 

de caja y los indicadores económicos, tal y como se verá a continuación. 

 

3.- POSIBILIDAD DE FINANCIACIÓN DEL PROYECTO 
 

Una vez calculada la estructura de costes e ingresos, se ha decidido la opción de que 

ambas alternativas puedan tomar o no un préstamo bancario con las siguientes 

características: 

o Coste de partida: gastos de inversión más gestión añadiendo la partida de 

ocupación de terrenos. 

 

o Préstamo: será del 80% del coste de partida y el 20% restante será capital 

aportado por socios. 

 

o Tasa de interés anual del 4% con un periodo de devolución de 15 años. 

 

o Cuota fija. 

A continuación se muestran los cuadros de amortización de cada alternativa así como 

un gráfico que representa la evolución de la amortización del préstamo junto con el 

interés. 

3.1.- TABLAS Y CUADROS DE AMORTIZACIÓN 
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Tablas de amortización del préstamo de cada alternativa. 
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Tablas y cuadros de amortización del préstamo de cada alternativa. 

 

De este apartado, se tomarán los intereses (gastos financieros) las amortizaciones para 

introducirlas en los flujos de caja correspondientes a los casos financiados. Asimismo, 

también serán empleados para el cálculo de los ratios globales B-C-I. 

La diferencia de tomar o no el préstamo bancario se ve en el siguiente apartado. Se 

adelanta que no introducir financiación bancaria en este tipo de proyectos resulta muy 

desfavorable. 

4.- COMPARATIVA DE RESULTADOS 
 

En este apartado se van a exponer las cuentas de resultados provisionales y flujos de 

las dos alternativas tanto si hemos o no financiado el proyecto con el banco con todas 

y cada una de las premisas nombradas tanto en el presente anejo como en la 

memoria.  
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4.1.- CUENTAS DE RESULTADOS PROVISIONALES Y FLUJOS DE 

CAJA 
 

Para hallar el impuesto de sociedades que se debe pagar al año, es necesaria la 

realización de una cuenta de resultados provisionales. En dicha cuenta,  no tendremos 

en consideración la compra de máquinas y equipos y el IVA.  

Se cuantificarán los ingresos con los gastos obteniendo un beneficio bruto, el cual 

acumularemos anualmente. Acto seguido se hallará el impuesto de sociedades, siendo 

este un 35% del beneficio bruto acumulado para cada año. Por último, se obtendrá un 

beneficio neto descontando al bruto el impuesto de sociedades. 

En las próximas páginas se expondrán las cuentas de resultados provisionales de los 

cuatro casos: 
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Cuenta de resultados provisionales E-82 con financiación 
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Cuenta de resultados provisionales E-82 sin financiación. 
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Cuenta de resultados provisionales E-101 con financiación. 
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Cuenta de resultados provisionales E-101 sin financiación. 
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Las tablas anteriores han sido expuestas para observar la diferencia en la evolución del 

beneficio neto acumulado según financiemos o no con el banco, lo cual nos lleva a la 

siguiente conclusión: 

En caso de que financiemos con el banco, tenemos que pagar una serie de intereses 

más la amortización de la inversión que se realice anualmente. Esto hace que el 

beneficio bruto acumulado no se dispare con tanta intensidad como cuando no se lleva 

a cabo la financiación. 

Por otro lado, el impuesto de sociedades crece en proporción al beneficio bruto 

acumulado (35% del mismo cada año), lo cual computará un gasto superior en el caso 

de que no hayamos financiado el proyecto. Este gasto va a tener un peso considerable 

junto con el mero hecho de financiar o no el proyecto, ya que, tal y como se  verá a 

continuación con los flujos de caja y los indicadores económicos, no financiar este tipo 

de proyectos resulta muy poco rentable. 

Acto seguido, una vez obtenidos los impuestos de sociedades, ya podemos dibujar el 

flujo de caja donde se añadirán los gastos de IVA y compra de aparatos de cada 

alternativa mediante el cual, obtendremos los valores de VAN y TIR en cada caso así  

como los ratios B-C-I. Los resultados obtenidos han sido los siguientes: 
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Flujo de caja E-82 con financiación. 
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Flujo de caja E-82 sin financiación. 
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Flujo de caja E-101 con financiación. 
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Flujo de caja E-101 sin financiación.
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4.2.- INDICADORES ECONÓMICOS: VAN, TIR Y RATIOS B-C-I: 

SOLUCIÓN ADOPTADA 
 

En definitiva, en el último año de su vida útil, los resultados de los indicadores 

económicos VAN y TIR de las 4 alternativas son: 

 
E-82 E-101 

VAN (€) 2.874.788 -1.606.806 6.343.138 -2.476.882 

TIR (%)  17%  2%  27%  0% 

FINANCIACIÓN SI NO SI NO 

  

Se comprueba que las alternativas que no reciben financiación del banco, no son 

rentables con VANs negativos y TIRs que quedan lejos de lo que debería pedirse 

(mínimo 10%). Sin embargo, los casos financiados por el banco sí que adquieren un 

VAN bastante alto además de una TIR que es superior en ambos casos a la tasa 

impuesta por el VAN, lo que quiere decir que ambos proyectos podrían ser aceptados. 

Adicionalmente, expondremos las gráficas de los ratios obtenidos a partir de los 

parámetros B-C-I (beneficio-Coste-Inversión). Estos han sido calculados desde dos 

puntos de vista: situación global del proyecto (sin préstamo) y punto de vista del 

inversor (con préstamo) para corroborar el descarte de las primeras. 

De esta forma, obtendremos la rentabilidad simple de cada alternativa (sin tener en 

cuenta criterios de rentabilidad a largo plazo).  
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Ratios globales e inversores B/C+I y B-C/I de ambos aparatos. 
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Si se observan los ratios globales vemos: 

 La alternativa del E-82 logra alcanzar a la inversión inicial en el año 12 desde el 

comienzo del proyecto. 

 En cambio, el E-101 la alcanza dos años antes, concretamente al año 10-11 

desde inicio de proyecto. 

Si tenemos en cuenta que los parques no comenzarían a arrojar beneficios hasta el año 

de puesta en marcha el E-82 la alcanzaría al año 10 y el E-101 al año 8-9. 

En cambio si se observan los ratios desde el punto de vista del inversor entre una 

alternativa y otra, los resultados son bastante distantes: 

 La alternativa E-82 no alcanza la rentabilidad hasta el 8º año.  

 

 Con el E-101, los ingresos superan a los gastos desde el año 5 en adelante 

obteniendo una muy buena rentabilidad. 

Se puede observar que, si financiamos con préstamo, la inversión inicial queda 

amortizada mucho antes de si no se financiase tanto en los flujos de caja como en los 

ratios. Por ello, descartamos de manera definitiva las variantes que no financiaban con 

el banco. 

A continuación graficaremos los resultados de las dos mejores alternativas: 
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Gráficos de barras de los flujos de caja de las alternativas financiadas. 

 

Podemos observar en ambos gráficos que, a excepción de los 3 primeros años, los 

cobros son mayores que los gastos. Tal vez estén algo más igualados en el caso del E-

82 y esto ha dado más pistas acerca de que alternativa iba a ser más rentable dado que 

la disposición de E-101 arroja un mayor beneficio anual según los gráficos. 

También puede verse como a partir del año 18 los cobros son ampliamente superiores 

a los pagos. Esto se debe a que, a partir de ese año, el préstamo se extingue y ya no 

tenemos que pagar gastos financieros, siendo los únicos pagos que se computan, los 

de funcionamiento. Asimismo, durante los últimos cuatro años de funcionamiento se 

han considerado unas pérdidas del 0.5% en la producción por desgaste de equipos. 

El hecho de que el préstamo se da por finalizado no solo puede verse en el flujo de 

caja, también se da a notar en los gráficos de evolución del VAN y el TIR, como un 

quiebro de la gráfica hacia arriba, es decir, a partir de ese momento, la rentabilidad 

experimenta una subida. 

En los siguientes gráficos, podemos observar el flujo de caja acumulado, es decir, lo 

que representan las salidas y entradas de dinero (cobros y pagos) y el beneficio 

acumulado obtenido en la cuenta provisional. Tal y como se ha mencionado 

anteriormente, la principal diferencia es la amortización del capital invertido de forma 

diferida con los años, evitando de esta forma un enorme impacto en las cuentas del 
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primer año.  

 

 

 

 

Gráficos de beneficio y flujo de caja acumulados. 
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Como podemos observar, la alternativa correspondiente al E-101 comienza a arrojar 

resultados positivos a partir del quinto año; sin embargo el E-82 no la alcanza hasta el 

séptimo-octavo, lo cual lleva a asegurar definitivamente que la mejor alternativa es la 

del E-101, con lo cual, a partir de este momento solo se mostrarán los resultados de 

esta alternativa. 

Finalmente, obtenemos el VAN y el TIR año a año. Recordemos que el VAN se ha 

calculado con una tasa de actualización del 10%, considerando como este valor el 

mínimo que debe tener el proyecto para que sea rentable: 

 

Gráfico evolución VAN y TIR durante el periodo de duración del proyecto. 

 

Puede observarse que el punto de retorno simple de la inversión (punto en el cual el 

TIR supera el 0%) se produce a los 5-6 años desde el inicio del proyecto (2-3 años 

desde el año de la máxima inversión), el cual es un dato que podemos considerar 

favorecedor. 


