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1. METODOLOGÍA Y PROCEDIMIENTO APLICADOS 

La metodología a aplicar es la comúnmente aceptada en estudios económicos de viabilidad y 

rentabilidad financiera a nivel nacional e internacional. Consiste en la proyección futura de los flujos 

de caja de las inversiones y de los fondos utilizados para financiarlo, así como de los ingresos y 

gastos de operaciones del contrato a partir de una serie de hipótesis consideradas como más 

probables (y que configuran el denominado Escenario Base). 

Así, se considera que se alcanza la viabilidad financiera si los flujos de caja netos resultantes, 

después de sufragar con los ingresos todos los costes producidos durante la construcción y 

explotación, son capaces de atender el servicio de la deuda contraída, en sus términos y condiciones 

acordados, y de remunerar de manera adecuada los capitales aportados por los inversores. 

Elaboración del Plan Económico Financiero (“PEF”) 

La herramienta que permite obtener el valor actual neto de las inversiones, costes e ingresos del 

concesionario y determinar, a partir de ello, la viabilidad de la Terminal, así como la evaluación del 

riesgo operacional, es el Plan Económico-Financiero (“PEF”). 

Así, como herramienta esencial para el estudio de viabilidad financiera, se ha elaborado un modelo 

de simulación (Modelo Financiero) que permite generar las proyecciones de los flujos económicos 

y financieros que dan lugar al PEF del Proyecto. Este PEF desarrolla las proyecciones de las 

inversiones de la Sociedad de Propósito Específico (“SPE” o “Sociedad de Proyecto”) y de los 

recursos financieros empleados, así como del plan de operación y mantenimiento, a partir de los 

cuales se pretende analizar la viabilidad financiera de dicha sociedad de Proyecto. 

A partir de las hipótesis consideradas como más probables, tanto de inversiones como de ingresos 

y gastos, el modelo determina un Escenario Base que genera unos resultados considerados 

igualmente como más probables. A partir de este Escenario Base se han definido los escenarios del 

análisis de sensibilidad, con variaciones adversas de las variables más relevantes (inversión inicial, 

costes de operación y mantenimiento, demanda). 

Preparación del cuaderno de hipótesis 

Para disponer del conjunto de hipótesis a tener en cuenta en el estudio financiero (hipótesis de 

inversión, de gastos de operación y mantenimiento, etc.) el primer paso consiste en la elaboración 

del denominado cuaderno de hipótesis. 

Éste consiste en un archivo Excel, integrante en el modelo financiero de análisis, que se configura 

con todas aquellas hipótesis y datos de entrada que configuran los diferentes escenarios 

identificados y que servirán como información de entrada en el modelo financiero que constituirá 

el PEF. 

Para las hipótesis y datos de entrada a tener en cuenta, se preparará la hoja Excel correspondiente 

clasificada en los siguientes grupos: 

• Hipótesis generales: información macroeconómica y fiscal, plazos de análisis 

• Hipótesis de inversión inicial y de reposición de activos 

• Hipótesis de financiación de las inversiones: incluyendo los posibles instrumentos de 

financiación 

• Hipótesis de ingresos de explotación: demanda y evolución de la misma, estructura de tarifas, 

otros ingresos de explotación 

• Hipótesis de gastos de explotación: gastos de estructura de la sociedad de proyecto o 

concesionaria, gastos de operación y mantenimiento 

Estimación de la rentabilidad económico-financiera esperada del Proyecto 

El objetivo final del estudio es la estimación de la rentabilidad esperada del mismo como medida 

del equilibrio económico del futuro contrato de concesión entre el Inversor/Operador Privado y la 

Administración Pública. Esta estimación se hace en función de los siguientes parámetros: 

• Valor Actual Neto (VAN). Éste es el valor resultante de sumar los valores descontados de los 

flujos de caja positivos (ingresos) y negativos (inversiones y gastos) del contrato. Para el 

descuento de los flujos se utiliza una Tasa de Descuento Financiera (TDF), cuyos detalles se 

exponen en este anexo. 

• Tasa Interna de Rentabilidad (TIR). Este valor representa la tasa a la que las inversiones 

realizadas o los capitales invertidos son remunerados por el proyecto durante el plazo del 

contrato. Dicha tasa sería la que, aplicada como tasa de descuento de los flujos de caja, daría 

como resultado un valor actual neto igual a cero.  

Estos valores se calculan tanto para el conjunto de las inversiones del Proyecto como para los 

capitales propios aportados por los promotores de la SPE teniendo en cuenta la estructura de 

financiación planteada para la misma.  

Para el cálculo del VAN y la TIR del Proyecto en su conjunto se toman en consideración los flujos 

derivados de las inversiones realizadas por la SPE y los resultados que se espera que genere la 

explotación del Proyecto durante el período de concesión, sin tener en cuenta los flujos financieros 

(de recursos propios o ajenos). 

En el supuesto de que existiera una aportación inicial, en concepto de Subvención de Capital no 

reintegrable, la rentabilidad del Proyecto se calcularía tanto antes como una vez descontadas 

dichas aportaciones de los importes de las inversiones a realizar, estimándose de este modo la tasa 

de rentabilidad del Proyecto antes y después de las subvenciones. En el supuesto de déficit de 

explotación, se estimarían los eventuales ingresos derivados de aportaciones públicas en concepto 

de subvenciones a la explotación. 

Para el cálculo de los valores de rentabilidad de los inversores, se considera la aportación de 

recursos por parte de éstos. Los flujos a considerar en este caso serían, por un lado, los desembolsos 

a realizar por los inversores en concepto de Capital Social y otras aportaciones en su caso (deuda 

subordinada) y, por otro lado, las remuneraciones a recibir por los mismos a lo largo del plazo del 

contrato y los reembolsos de las correspondientes aportaciones. 

Resultados del PEF 

En lo referente a la información resultante, el modelo genera la siguiente: 
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• Plan de ejecución de las inversiones iniciales y eventuales inversiones de reposición. 

• Plan de financiación con la definición de la estructura financiera del contrato y desarrollo de 

los flujos de disposición y pago de los fondos utilizados. 

• Plan de operación y mantenimiento del contrato para el plazo considerado. 

• Estados financieros de la SPE: Cuenta de Resultados, Balance de Situación y Estado de Flujos 

de Efectivo. 

• Resumen de los ratios y las magnitudes fundamentales. 
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2. PLAN ECONÓMICO-FINANCIERO 

El estudio financiero realizado contempla la realización de una serie de trabajos, tal como se 

describen a continuación, con el fin de determinar la viabilidad financiera del proyecto de la 

Terminal: 

▪ Definición del modelo de negocio de la Terminal, reflejando las inversiones a acometer, los 

gastos a soportar y los ingresos a percibir. 

▪ Elaboración del modelo financiero para el análisis de la explotación de los servicios logísticos 

y de transporte en la Terminal. 

▪ Relación de hipótesis a considerar en el estudio financiero, clasificando las mismas en el 

cuaderno de hipótesis descrito en la sección anterior, configurando el Escenario Base, junto 

con el resto de los escenarios previstos. 

▪ Proyección financiera de los flujos de caja generados a partir de las hipótesis consideradas 

durante el plazo de análisis, elaborando el Plan Económico-Financiero (“PEF”). 

▪ Obtención de los resultados del PEF, relacionados con la rentabilidad y solvencia del Proyecto 

de la Terminal Intermodal y a partir de las proyecciones del PEF. Dichos resultados se 

agruparán en diversas categorías: rentabilidad del proyecto y de los inversores (mediante el 

Valor Actual Neto o VAN y la Tasa Interna de Retorno o TIR), viabilidad financiera de la deuda 

(mediante el ratio de cobertura del servicio de la deuda y la denominada “cola” de la deuda) y 

magnitudes de aportaciones públicas en su caso. 

2.1 MODELO DE NEGOCIO 

Para configurar el PEF, se expone de manera preliminar la estructura del modelo de negocio de la 

Terminal en la ilustración siguiente: 

 

Ilustración 1 – Modelo de negocio de la Terminal Intermodal de la ZAL de Murcia 

Fuente: Elaboración propia 

Tal como se muestra en la ilustración anterior, la sociedad operadora / concesionaria contratará la 

construcción de la Terminal a una empresa especializada con el sistema tecnológico que considere 

más conveniente para prestar los servicios de intermodalidad. 

Dichas inversiones las financiará con un conjunto de recursos financieros que se estructurarán en 

función del modelo de negocio finalmente establecido, la asignación de riesgos, la estimación de 

flujos financieros proyectados, etc. Tales recursos financieros van desde fondos europeos no 

reembolsables a financiación de organismos multilaterales e institucionales (Banco Europeo de 

Inversiones, ICO) o de entidades comerciales, pasando por los recursos aportados por el propio 

operador / concesionario. Un proyecto de esta naturaleza es habitual que se financie con una 

estructura de Project Finance. 

Una vez puesta en explotación la Terminal, se lleva a cabo la operación y mantenimiento de la 

misma, con la obtención de ingresos desde los operadores de transporte de mercancía por camión 

y sufragando los gastos de personal operario, energía y suministros, así como de mantenimiento 

de las instalaciones. 

 

2.2 HIPÓTESIS CONSIDERADAS PARA LA ELABORACIÓN DEL PEF 

Las hipótesis utilizadas en la definición del Escenario Base se han clasificado en los siguientes 

grupos: 

En primer lugar, se han tenido en cuenta las siguientes hipótesis generales de tipo financiero y fiscal, 

que son aplicadas a la generación de los flujos de caja proyectados: 

 

Tabla 1 – Hipótesis generales  

En segundo lugar, se muestra la tabla con las hipótesis de plazos consideradas a la hora de 

configurar las etapas de construcción y explotación, así como el plazo del contrato: 

 

Tabla 2 – Hipótesis de plazos 

HIPÓTESIS GENERALES DATOS

Tasa de inflación anual (estimada) 2,00%

Tasa de descuento financiero 4,00%

Tipo impositivo (Impuesto de Sociedades) 25,00%

Tipo impositivo (IVA) 21,00%

HIPÓTESIS DE PLAZOS DATOS

Inicio de la concesión 2024

FASE 1

Año de inicio de la construcción Año 1

Inicio de la construcción 2024

Plazo de ejecución (años) 2

FASE 2

Año de inicio de la construcción Año 6

Inicio de la construcción 2029

Plazo de ejecución (años) 2

Año de inicio de explotación Año 3

Inicio de la explotación 2026

Plazo del contrato de concesión (años) 35

Fin de la concesión 2058
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Tal como se observa en la tabla anterior, se plantean dos fases en el desarrollo del proyecto de la 

Terminal: 

▪ Fase 1: Se inicia en el primer año del análisis, con un plazo de ejecución de dos años (26 meses). 

▪ Fase 2: Se inicia en el año 6 del período de análisis, con un plazo de ejecución de dos años, 

teniendo en cuenta que es el año estimado de crecimiento de la demanda y, por tanto, en el 

que la oferta supera los dos trenes diarios. 

A continuación, se muestra la tabla de presupuesto de inversión de ambas fases, según la 

información provisional elaborada por la CARM a partir del Anteproyecto, una vez ajustado éste a 

la menor demanda estimada que reflejaba un sobredimensionamiento de la Terminal. En dicha 

tabla se contemplan los principales capítulos de inversión, incluyendo el tramo de playa de vías que 

corresponde al área de la Terminal, la obra civil de urbanización e infraestructura de la Estación 

Intermodal, así como su superestructura, instalaciones y equipos para la prestación del servicio: 

 

Tabla 3 – Hipótesis de inversión. Playa de Vías y Estación Intermodal 

La estructura de financiación prevista para las inversiones de la Terminal es del tipo Project Finance, 

considerando un reparto entre recursos propios (capital y, en su caso, deuda subordinada) por un 

35% de las necesidades de fondos y, el resto (65%), con recursos ajenos. Estos recursos ajenos 

podrían ser una combinación de financiación institucional (Banco Europeo de Inversiones, por 

ejemplo) y financiación de banca comercial, con un tipo de interés medio ponderado del 5% anual. 

No se ha incluido en dicha estructura de financiación la eventual obtención de fondos europeos 

que, al ser aportaciones no retornables, supondrían una reducción por el importe de los mismos en 

el importe total a financiar; es decir, sería equivalente a minorar por el importe de los fondos 

europeos el importe de las inversiones, reduciendo de este modo las necesidades de financiación 

y el coste total del Proyecto. En cualquier caso, se realiza posteriormente un análisis de sensibilidad 

considerando un porcentaje de obtención de fondos europeos. 

La tabla siguiente muestra la estructura de financiación y principales términos y condiciones de la 

misma: 

 

Tabla 4 – Hipótesis de estructura de financiación 

En lo referente a la demanda considerada en el análisis, se ha tenido en cuenta la expuesta en la 

tabla siguiente, que es la derivada del estudio de demanda incluido en este Informe de estudio de 

viabilidad. 

La demanda mostrada se ha estimado para los primeros 20 años del análisis, proyectándose el año 

20 hasta el final del período de análisis. Tal como se observa, se ha calculado a partir de una oferta 

de dos trenes diarios con el fin de mostrar una frecuencia atractiva, con una ocupación gradual de 

la capacidad ofrecida en función de la demanda estimada, con la estimación, tanto en UTIs como 

en toneladas para el Escenario Base y para un escenario optimista: 

 

Tabla 5 – Hipótesis de demanda estimada 

PRESUPUESTO INVERSIÓN (EUROS) FASE 1 FASE 2
Reparto de PEM por fases 62% 38%

Playa de vías 9.113.720 6.264.674 2.849.046

Obra civil Estación Intermodal 5.742.071 4.081.488 1.660.583

Demoliciones 156.851 56.298 100.553

Explanaciones 2.044.555 1.560.434 484.121

Firmes 3.540.665 2.464.756 1.075.909

Instalaciones / Superestructura ferroviaria Estación Intermodal 1.412.107 748.336 663.770

Vía 1.287.440 643.720 643.720

Drenaje y estructuras 84.566 84.566 0

Superestructura ferroviaria 40.100 20.050 20.050

Equipamiento Estación Intermodal 3.947.500 2.567.500 1.380.000

Urbanización y Servicios básicos Estación Intermodal 2.900.529 2.365.294 535.235

Urbanización 463.268 365.589 97.679

Servicios básicos 2.437.261 1.999.706 437.555

Otras inversiones (aparcamiento) Estación Intermodal 2.672.382 0 2.672.382

Varios (Integración ambiental, Gestión residuos, Seg. y salud) 533.562 378.028 155.534

TOTAL PEM 26.321.871 16.405.321 9.916.550

Gastos generales (13% s/ PEM) 3.421.843 2.132.692 1.289.151

Beneficio industrial (6% s/ PEM) 1.579.312 984.319 594.993

TOTAL PEC 31.323.027 19.522.333 11.800.694

IVA 6.577.836 4.099.690 2.478.146

TOTAL PRESUPUESTO BASE DE LICITACIÓN 37.900.862 23.622.022 14.278.840

Honorarios realización proyecto constructivo (2,5% s/ PEC sin IVA) 783.076 488.058 295.017

Honorarios A.T. Dirección y Coordinación (2,5% s/ PEC sin IVA) 783.076 488.058 295.017

TOTAL OTROS COSTES INICIALES (sin IVA) 1.566.151 976.117 590.035

IVA 328.892 204.984 123.907

TOTAL OTROS COSTES INICIALES (con IVA) 1.895.043 1.181.101 713.942

REPARTO

FINANCIACIÓN DATOS

Estructura de financiación

Recursos propios 35,0%

Deuda financiera a largo plazo 65,0%

Línea de crédito circulante

Coste de la financiación bancaria

Tipo de interés medio 5,00%

Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD) 1,40 x

Comisiones iniciales 1,20%

Año
Longitud máx. 

de tren (m)
UTI/año t/año

% Capacidad, 

esc. BASE

% Capacidad, 

esc. Optim.

Demanda 

TIRM, esc. 

BASE (UTIs)

Demanda 

TIRM, esc. 

OPT. (UTIs)

Demanda 

TIRM, esc. 

BASE (t.)

Demanda 

TIRM, esc. 

OPT. (t.)

1 500 79.520          1.272.320    20% 35% 15.904            27.832            254.464          445.312         

2 500 79.520          1.272.320    20% 35% 15.904            27.832            254.464          445.312         

3 500 79.520          1.272.320    20% 35% 15.904            27.832            254.464          445.312         

4 500 79.520          1.272.320    20% 35% 15.904            27.832            254.464          445.312         

5 500 79.520          1.272.320    20% 35% 15.904            27.832            254.464          445.312         

6 500 159.040        2.544.640    25% 35% 39.760            55.664            636.160          890.624         

7 500 159.040        2.544.640    25% 35% 39.760            55.664            636.160          890.624         

8 500 159.040        2.544.640    25% 35% 39.760            55.664            636.160          890.624         

9 500 159.040        2.544.640    25% 35% 39.760            55.664            636.160          890.624         

10 500 159.040        2.544.640    25% 35% 39.760            55.664            636.160          890.624         

11 750 238.560        3.816.960    40% 50% 95.424            119.280          1.526.784      1.908.480      

12 750 238.560        3.816.960    40% 50% 95.424            119.280          1.526.784      1.908.480      

13 750 238.560        3.816.960    40% 50% 95.424            119.280          1.526.784      1.908.480      

14 750 238.560        3.816.960    40% 50% 95.424            119.280          1.526.784      1.908.480      

15 750 238.560        3.816.960    40% 50% 95.424            119.280          1.526.784      1.908.480      

16 750 238.560        3.816.960    40% 50% 95.424            119.280          1.526.784      1.908.480      

17 750 238.560        3.816.960    40% 50% 95.424            119.280          1.526.784      1.908.480      

18 750 238.560        3.816.960    40% 50% 95.424            119.280          1.526.784      1.908.480      

19 750 238.560        3.816.960    40% 50% 95.424            119.280          1.526.784      1.908.480      

20 750 238.560        3.816.960    40% 50% 95.424            119.280          1.526.784      1.908.480      
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Las tarifas aplicables consideradas son las mostradas en la tabla siguiente, tanto para la 

manipulación de UTIs como para operaciones sobre el acceso o expedición de trenes y para los 

servicios auxiliares considerados: 

 

Tabla 6 – Hipótesis de tarifas 

En lo relativo a los gastos de explotación, se han distinguido los de operación, divididos en personal 

y en servicios exteriores, los de energía y combustible el mantenimiento ordinario y los gastos de 

estructura. 

Las hipótesis de gastos de explotación se muestran en la tabla siguiente: 

 

Tabla 7 – Hipótesis de gastos de explotación de la Terminal 

En último lugar, y como parte de los gastos de explotación, se ha considerado el alquiler por 

utilización de los terrenos, a partir de la superficie de terreno ocupada en su conjunto y, al inicio, 

en la Fase 1 y de un importe anual por metro cuadrado y mes en línea con suelo industrial y logístico 

de naturaleza similar. 

 

2.3 PROYECCIONES FINANCIERAS DEL PROYECTO DE LA TERMINAL 

A partir de todas las hipótesis expuestas, se han proyectado los flujos de caja de la Terminal. Estos 

flujos de caja, que constituyen el denominado PEF, van evolucionando según las fases de desarrollo, 

e incluyen las inversiones y los ingresos y gastos de explotación. 

El calendario de inversiones se ha estimado en un plazo de dos años, tanto para la Fase 1 como 

para la Fase 2, con un reparto anual tal como se muestra a continuación: 

INGRESOS DE EXPLOTACIÓN - Tarifas TARIFAS

1) Manipulación de UTIs ferroviarias EUR

Hasta 2 días de tránsito en la instalación 40,00 EUR / UTI

Hasta 7 días de tránsito en la instalación 38,00 EUR / UTI

Exceso sobre 7 días de tránsito 6,00 EUR / UTI / día

Manipulación adicional por más de 7 días 25,00 EUR / UTI

2) Operaciones s/ material asociado al acceso o expedición de trenes 150,00 EUR / servicio-tren

3) Servicios auxiliares Tarifa

Refrigeración UTIs 15,00 EUR / UTI

Gestión de albaranes 1,20 EUR / UTI

OBSERVACIONES

GASTOS DE EXPLOTACIÓN - Operaciones DATOS 1 DATOS 2 EUR / año

1) Operación nº coste unitario año 796.800

Personal 622.800

Dirección / gerencia 1 65.000 65.000

Administración 2 35.000 70.000

Expediciones / seguridad 3 30.000 90.000

Responsable de operaciones 3 48.600 145.800

Operarios 9 28.000 252.000

Servicios exteriores nº coste / año - mes 174.000

Seguridad y vigilancia 1 60.000 60.000

Limpieza 1 15.000 15.000

Comercial y marketing 1 15.000 15.000

Alquiler /Canon Reach stacker (€/mes/grúa) 1 7.000 84.000

2) Energía y combustible consumo / UTI coste unitario 174.887

Combustible 12 1,00 €/l. 68.387

Electricidad 10 0,150 €/kWh 106.500

3) Mantenimiento ordinario Importe base % anual 330.181

Infraestructura ferroviaria 17.678.391 1,00% 176.784

Instalaciones y superestructura 1.680.407 1,00% 16.804

Equipamiento 4.697.525 1,00% 46.975

Grúas Reach Stacker (eur/año) 23.300 100% 23.300

Urbanización y aparcamiento 6.631.764 1,00% 66.318

Mantenimiento tractor maniobras (eur/año) 0 10% 0

4) Gastos generales y de estructura Importe base % anual 206.615

Gastos generales (excepto personal) 50.000

Seguros 31.323.027 0,50% 156.615

Otros 0

5) Canon por uso de terrenos 240.000 m2 0,25 €/m2/mes 720.000

Porcentaje de terrenos ocupados en Fase 1 50%

Año de inicio del canon completo por ocupación Año 2031
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Ilustración 2 – Reparto de inversiones por Fases 

Tal como se aprecia, la Fase 1 representa un importe superior a la Fase 2, con un reparto 62% - 38%, 

respectivamente, siendo las principales partidas las de obra civil e instalaciones de la Terminal. En 

general, todos los conceptos están bastante repartidos entre ambas fases, salvo el relativo al enlace 

ferroviario, que sólo se incluye en la Fase 1. Se ha analizado el Escenario Base con un 30% de 

disponibilidad de fondos europeos, por ser altamente probable su consecución, lo que reduce el 

coste de la financiación total. 

En segundo lugar, las hipótesis relativas a los ingresos de explotación generan unas proyecciones 

con la siguiente evolución: 

 

Ilustración 3 – Evolución de los ingresos de explotación 

En el gráfico anterior se puede ver cómo los ingresos parten de una demanda limitada que va 

creciendo a partir de una curva de crecimiento y del incremento de frecuencias y trenes diarios. A 

partir del año 11 es cuando se produce el mayor incremento, al incorporarse trenes de 750 m. de 

longitud y mayor demanda. Con respecto a los conceptos de ingresos de explotación, la principal 

partida es la de manipulación de UTIs, siendo significativamente más elevados en ese concepto que 

en los servicios auxiliares (refrigeración de UTIs, gestión de albaranes, etc.) 

En tercer lugar, las hipótesis relativas a los gastos de explotación generan los siguientes flujos 

económicos proyectados: 

 

Ilustración 4 – Evolución de los gastos de explotación 

En cuanto a los gastos de explotación, la evolución es creciente, pero su mayor incremento se 

produce en el año 8 por el concepto de alquiler del suelo ya que se incorpora la parte pendiente de 

utilización del área prevista para la terminal. 

La diferencia entre ingresos y gastos se aprecia mejor en el gráfico siguiente, en el que se llega a un 

punto en torno al equilibrio en los años 6-10, y un claro resultado positivo desde el año 11 inclusive, 

gracias al crecimiento de la demanda: 

 

Ilustración 5 – Evolución del resultado de explotación 

A partir de los flujos de caja proyectados de inversiones, gastos e ingresos, se observan unos los 

resultados generados con una serie de consideraciones, tal como refleja la tabla siguiente relativa 

al denominado Escenario Inicial: 

▪ Los flujos de caja del Proyecto generan una Tasa Interna de Retorno positiva del 5,9%, 

aunque puede considerarse reducida para las características del mismo y los riesgos 

asignados. 
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▪ Los flujos de caja del Proyecto, descontados a la tasa de descuento financiero considerada, 

generan un Valor Actual Neto positivo de 29,4 millones de euros. 

▪ Sin embargo, desde el punto de vista del proyecto apalancado; es decir, considerando las 

fuentes de financiación del mismo, tendría viabilidad financiera reducida, ya que su tasa de 

rentabilidad, aunque positiva, es baja para el nivel de riesgo del Proyecto (6,5%), con un 

Valor Actual Neto de los flujos positivo (21,5 millones) y, por tanto, son condiciones poco 

atractivas para el mercado. 

▪ Aunque el Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda es razonable, el plazo estimado de 

23 años para la deuda senior se muestra superior al habitual rango máximo razonable de 

bancabilidad. 

 

Tabla 8 – Magnitudes económicas y financieras de la Terminal. Escenario Inicial 

 

Tal como se aprecia, los resultados del Escenario Inicial son positivos desde el punto de vista de los 

flujos de caja del proyecto, pero no permiten considerar que el Proyecto sea viable desde el punto 

de vista financiero y de bancabilidad. 

Por ello, se hace necesario considerar que se llevarían a cabo por la Administración (la CARM) una 

serie de aportaciones que permitieran hacer viable el Proyecto. Tales aportaciones supondrían que 

la Administración soportaría el coste de determinadas partidas o porcentaje de la inversión del 

proyecto, independientemente de que posteriormente la sociedad desarrolladora del proyecto 

fuera susceptible de percibir recursos o fondos europeos, lo cual no es objeto de este análisis. 

Esto supone que la Administración (la CARM) tendría que hacer frente a las inversiones en la parte 

correspondiente a la playa de vías (tanto en Fase 1 como en Fase 2) y al aparcamiento (en este caso, 

sólo en la Fase 2), siendo responsabilidad de la sociedad concesionaria el resto de las inversiones: 

obra civil, superestructura ferroviaria, instalaciones, equipamiento, urbanización y servicios básicos 

y otros costes iniciales. Esto configura el denominado Escenario Base. 

A partir del Escenario Base descrito, se generan la cuenta de explotación proyectada y el Plan 

Económico Financiero (“PEF”) del contrato, que se muestran a continuación en las siguientes tablas 

para el plazo del contrato analizado: 

 

Tabla 9 – Cuenta de Explotación de la Terminal (1 / 3) 

Fondos Europeos

Rentabilidad concesión obra y s. % / EUR / años

TIR (Proyecto) 5,9%

TIR (Concesionaria) 6,5%

VAN (Proyecto) 29.400.339

VAN (Concesionaria) 21.527.004

Paybak inversiones 19 años

Viabilidad financiera (deuda) múlt. / años

Ratio Cobertura S.D. 1,30 x

Plazo deuda senior 23 años
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Tabla 10 – Cuenta de Explotación de la Terminal (2 / 3) 

 

Tabla 11 – Cuenta de Explotación de la Terminal (3 / 3) 

A partir de todo lo anterior, se generan los flujos proyectados que componen el PEF del contrato 

según las hipótesis descritas, tal como se muestra en las tablas siguientes: 
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Tabla 14 – PEF de la Terminal (3 / 3) 

A partir de las tablas expuestas del PEF, se puede ver que los flujos de caja de explotación 

comienzan a ser positivos desde el año 11, con un crecimiento continuo posterior, que permite 

haber finalizado la amortización de la deuda en el año 17, tal como se muestra en el gráfico 

siguiente, generando un rendimiento neto superior a partir de dicho año: 

 

Ilustración 6 – Evolución de los flujos de caja del proyecto y del saldo de deuda 
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3. RESULTADOS FINANCIEROS DEL ANÁLISIS 

3.1 RESULTADOS DEL ESCENARIO BASE 

A partir de los flujos de caja proyectados, se generan los siguientes resultados relativos a la 

viabilidad y rentabilidad financiera de la Terminal en el Escenario Base, una vez consideradas las 

aportaciones públicas expuestas: 

 

Tabla 15 – Magnitudes económicas de la Terminal. Escenario Base con aportaciones públicas 

 

Tabla 16 – Resultados financieros de la Terminal. Escenario Base con aportaciones públicas 

A partir de las tablas anteriores, el conjunto del contrato analizado de la Terminal estima un total 

de ingresos o entradas de fondos superior al total de costes y gastos, en euros constantes. Por otro 

lado, se estima una rentabilidad del proyecto y de los inversores positiva y razonable, aunque 

relativamente ajustadas para los riesgos asignados; además, tanto el VAN del Proyecto como de los 

inversores son positivos. Según lo explicado, los resultados estimados muestran que el proyecto de 

la Terminal es rentable y viable desde el punto de vista económico-financiero. 

 

3.2 ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD 

Con el fin de analizar la solidez del proyecto analizado, se ha realizado un análisis de sensibilidad a 

las variables más sensibles, analizando cada una de manera individual: aumento del 20% en costes 

de inversión, aumento del 20% en gastos de explotación y reducción del 20% en la demanda. 

La tabla siguiente muestra la comparativa entre el escenario de fondos europeos anteriormente 

mostrado, junto con los resultados del análisis de sensibilidad indicado en el párrafo anterior: 

 

Tabla 17 – Resultados financieros de la Terminal. Comparativa de escenarios 

Tal como se muestra en la tabla anterior, la variable más sensible es la demanda, cuya caída en un 

20% impacta en cierto mayor grado en todos los resultados, seguida del escenario de aumento de 

los gastos de explotación. 

A partir de los resultados expuestos, se puede concluir que el proyecto de la Terminal, aunque sus 

resultados se deterioran en el análisis de sensibilidad, todavía mantienen tasas de rentabilidad 

positivas, lo que otorga cierta solidez al Proyecto. 

  

Inversión, costes y gastos EUR consttes. Ingresos EUR consttes.

Inversión total 32.889.178 Ingresos operativos 151.107.192

Costes de reposición 7.055.064 Subvenciones explot. 0

Gastos de explotación 69.425.745 Fondos europeos 6.089.245

Total 109.369.986 157.196.437

Magnitudes económicas (ingresos y costes)

Rentabilidad concesión obra y s. % / EUR / años

TIR (Proyecto) 10,5%

TIR (Concesionaria) 13,6%

VAN (Proyecto) 46.189.695

VAN (Concesionaria) 43.065.227

Paybak inversiones 16 años

Viabilidad financiera (deuda) múlt. / años

Ratio Cobertura S.D. 1,30 x

Plazo deuda senior 16 años

Fondos Europeos

Rentabilidad concesión obra y s. % / EUR / años +20% CAPEX +20% OPEX -20% Dem.

TIR (Proyecto) 10,5% 9,0% 8,6% 7,1%

TIR (Concesionaria) 13,6% 11,1% 10,9% 8,6%

VAN (Proyecto) 46.189.695 42.769.013 35.943.762 23.825.397

VAN (Concesionaria) 43.065.227 39.043.833 32.056.381 19.572.355

Paybak inversiones 16 años 17 años 17 años 19 años

Análisis de sensibilidad
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4. JUSTIFICACIÓN DE LA TASA DE DESCUENTO 

Como parte del proceso del estudio de viabilidad y de calcular los valores actuales de las 

magnitudes generadas, es preciso contar con una tasa de descuento que permita actualizar los 

flujos de las mismas proyectados en el plazo de análisis y estimarlos en valor actual de la fecha de 

análisis. 

Para ello, se ha aplicado la tasa de descuento financiera (“TDF”) recomendada en la metodología 

aplicada de la Comisión Europea, que la establece en el 4%. Esta TDF es coherente con un análisis 

propio realizado sobre la misma a partir de una tasa libre de riesgo más una prima de riesgo 

sectorial, conformando de esta manera el Coste Medio Ponderado de Capital del sector de 

transporte ferroviario, del 4,27%1.  

 

  

 
 

1 Fuente: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/wacc.htm 
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5. CONCLUSIONES DEL ESTUDIO ECONÓMICO 

El análisis económico realizado sobre el proyecto de la Terminal permite extraer las siguientes 

conclusiones: 

▪ Parte de unos niveles ajustados de demanda que se incrementan posteriormente. Esto 

conlleva la necesidad de adecuar el desarrollo de las inversiones en dos fases, duplicándose 

la capacidad en la Fase II. 

▪ La financiación de las inversiones necesarias cuenta con la obtención de fondos europeos 

no reembolsables y sin coste financiero, equivalentes al 30% de las inversiones, lo que 

permite reducir significativamente el coste neto de las inversiones. 

▪ En lo relativo a la explotación, tales niveles de demanda implican unos resultados de 

explotación negativos o prácticamente nulos durante los primeros años debido a los costes 

fijos existentes. Posteriormente, en la Fase II, los resultados de explotación estimados son 

positivos y crecientes. 

▪ No obstante, las elevadas inversiones y el resultado negativo inicial suponen la necesidad 

de que la Administración se haga cargo de una serie de inversiones iniciales (la playa de 

vías, el enlace ferroviario y la obra civil) para que los resultados financieros del Proyecto 

sean positivos y alcancen niveles atractivos para la iniciativa privada. 

▪ En todo caso, será fundamental en los resultados no sólo la evolución de la demanda sino 

también el coste de ocupación de los terrenos de la Terminal, teniendo en cuenta la 

superficie ocupada y su relevancia en el conjunto de los costes de explotación. 

▪ El escenario base analizado genera resultados de viabilidad financiera de la Terminal y el 

análisis de sensibilidad permite ver un cierto nivel de solidez del Proyecto, lo que permite 

concluir que el proyecto es viable desde el punto de vista financiero a partir de las hipótesis 

consideradas.  

 


