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1. Introducción

Con notableretrasoconrespectoaotrosbienesy servicios,los órganos
de gobiernode la ComunidadEuropea,han dado los primerospasospara
la constituciónde un mercadoeléctricounificado. El aludido retrasose
explica en partepor las especificidadesdel suministroeléctricoy en parte
porsu transcendenciaeconómicasobreel conjuntode los sectores.

El hechoes que las institucionescomunitariaspersiguenel desarrollo
de la competenciaen el mercadoeléctrico y es seguroque los agentes
intervinientesen esemercado,seacual seasu diseñoúltimo, tendránque
operaren un entornomuy diferenteal actual.

En este articulo se pretendemostrarla posiciónde partidadel Sector
Eléctrico Españolante la perspectivadel mercadointerior. Paraello, se
analizaprimeramentela problemáticaeconómico-financieradel sectoren
la última décaday, seguidamente,se realizaun ejercicio comparativoque
intentaponer de relieve la capacidaddel sectorparacompetir satisfacto-
riamenteenel entornoeuropeo.

2. La situaciónfinancieray patrimonialdel sectoreléctricoespañol

2.1 DesequilibriofinancierodelSectora principios de los ochenta

La necesidadde hacerfrentea unademandade electricidadcrecientey
el esfuerzopor sustituir la generaciónde energíaeléctrica apartir del
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petróleopor otras fuentesde energíaprimaria,justificaron la realización
por las empresasde un procesoinversor sin precedentes,cuyasconse-
cuenciassobresu equilibrio financiero-patrimonialcomenzarona ponerse
de manifiestoen la primeramitad dela décadade los ochenta.

La financiaciónde estasinversionesexigió la puestaa disposiciónde
las empresasde grandesvolúmenesde capital. Como puedeverseen el
cuadrosiguiente, la mayorpartede los recursosfinancierosobtenidospor
lasempresasprocedieronde fuentesajenas.

Evolución porcentual de la financiación anual

En el entornode una política monetariaseveramenterestrictiva, con
tasasde interésanormalmenteelevadas,el recursoa la financiaciónajena
repercutiógravementesobrelas cuentasde resultadosde las empresas.
Porotraparte,el diferencialde los tipos de interésnacionalescon relación
a los de otras divisas y la estrechezde los mercadosfinancierosnaciona-
les, llevaron a las empresasa aumentarconsiderablementesu endeuda-
mientoen monedasextranjeras.La desfavorableevoluciónde los tipos de
cambio,contribuyóa incrementarlas cargasfinancierasde las cuentasde
resultadosde las companías:

Dependencia financiera

los ratios que relacionanel cash-flowlibre generadopor el Sectory la
deudafinancieray las inversionesefectuadas,ilustranacercade la insufi-
cienciade los fondosautogeneradosparaatendera las necesidadesfinan-
cieras.Durantetodala primeramitadde la décadade los ochenta,el Cash-
flow libre arrojócifrasnegativas.

1985 1984 1983 1982 1981

Caslvflow 22,7% 22,0% 22,5% 22,7% 26,7%

Ampliaciones de capital 2,4% 3,4% 2,2% 3(1% 4,8%

Financiación ajena 74,204 74,2% 75,2% 73,8% 68,0%

Otros 0,7% 0,4% 0,2% 0,5% 0,5%

1985 1984 1983 1982 1981

Otos. Financieros
44,2% 50,0% 42,6% 37,25 30,8%

Cifra de negocios

Otos. Financieros
66,9% 61,9% 63,3% 62,0% 54,7%

Margen bruto
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Fondos generados en operaciones

La concentraciónde la financiaciónde las empresasen los recursos
procedentesde fuentesajenasy el deterioroproducidoporla acumulación
de cargasfinancierasen las cuentasde resultadosinfluyeronmuy negati-
vamentesobrela situaciónpatrimonialde las empresas.Los ratios de la
tabla siguiente informanacercade este empeoramientode la solvencia
patrimonialdel sector.

Situación patrimonial del Sector Eléctrico entre 1981 y 1985

2.2 El Programade Saneamientode las empresas

En el año 1983,el Gobiernoy las empresasdel SectorEléctricofirma-
ron un acuerdode colaboraciónquesentabalasbasesdel futuro desarrollo
del sistema.Esteacuerdose basabaen los siguientesaspectos:el compro-
miso del Gobiernode practicarunapolítica tarifariaque garantizaraa las
empresasla remuneraciónde los capitalesinvertidos, la nacionalización
de la Redde Alta Tensión,y la revisión del PlanEnergéticoNacional.A
lo largode los añossiguientessefuerondesarrollandoestoscompromisos:

La revisión del P.E.N.El P.E.N. de 1983cerró el procesoinversorini-
ciadoen la décadaanterior,puesno preveíala entradaen explotaciónde
nuevosequiposmás allá de 1989. El plancontemplabael desarrollode un
programafinancieroparalas empresaseléctricas,parael que seseñalan
tres objetivos: reducirel volumen de endeudamientodel sectoren un
plazono superiora cincoaños,adaptarlas inversionesal crecimientode la
demanday equilibrar en tres añosla cuentade capitaldel conjunto del
Sector.

1985 1984 1983 1982 1981

Deuda financiera
-7.052 -45 -31 -st -sí

Cash-flow libre

Cash-tlowlibre
-0,1% -10,6% -t3,6% -8,1% -4,6%

lnv. anual act. fijo

1985 1984 1983 1982 1981

Recursos ajenos
1,49 1,36 1,13 l,t8 0,85

Recursos propios

Recursos ajenos
1.55 1,41 1,16 1,20 0,86

Patrimonio neto
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Programade saneamientofinanciero.En el periodocomprendidoentre
los años1983y 1986, los RealesDecretosqueestablecieronnuevastarifas
fijaron un porcentajede la recaudaciónporventasde energíacomocanti-
dadmínimaquelasempresasdebíandestinaral saneamientode sus balan-
ces.La percepciónefectivade estascantidadespor las empresasquedaba
supeditadaal cumplimientode una seriede requisitosde índole financiera
e informativa.

Implantacióndel sistemade compensacionesinterempresas.También
en estemismo añode 1984, se implantó un nuevo sistemade compensa-
cíonesentreempresas.La tarifa unificadaexistenteparatodo el territorio
nacional,junto con las diferenciasen la estmcturade generacióny, conse-
cuentemente,en los costesfijos de las empresas,obligarona instrumentar
un nuevomecanismode redistribuciónde ingresosentrecompañías.

Intercambiode activos.En relación con el establecimientodel sistema
de compensaciones,y con el objetivode conseguirun desarrolloestabley
equilibradode las empresasdel sector,seencuentrael procesodenegocia-
ción que culmina en el acuerdosobreintercambiode activosentre las
principalesempresasdel sectoreléctrico en 1985. El acuerdoalcanzado
respondea la necesidadde equilibrarel balanceentrelas capacidadesde
produccióny el mercadode las empresas,asícomolos nivelesde endeu-
damientoy sus capacidadesde generaciónde fondos,asegurandosuequi-
librio económico-financiero.

Promulgacióndel marcolegal y estable.El establecimientode un pro-
cedimientode revisión de tarifas eléctricasbasadoen una metodología
objetiva y estable,ha reducidoel gradode incertidumbrede las empresas
en lo concernientea su capacidadde percepciónde ingresosy, por consi-
guiente,ha mejoradola apreciaciónde lasempresasdel Sectoren los mer-
cadosfinancieros.

2.3. Incidenciade las medidasadoptadassobre la situaciónpatrimonialy
financiera de las empresasdelsector

La culminacióndel procesoinversory el efecto del conjuntode medi-
daspuestasen marchaparalograrel reequilibrio financierode las empre-
sasdel Sector,sereflejan en la estructurade los capitalesutilizados.Se
produceunadisminucióndel recursoal endeudamientoexternoenbenefi-
cio de las fuentesdefinanciacióninternasy, en muchomenormedida,del
mercadobursátil.

Evolución porcentual de la financiación anual

1985 1984 1983 1982 1981

Cash-tIow 53.5% 44,7% 33,9% 30,1% 11,2%

Amptiaciones de capital 4,4% 2,8% 6,1% 5,4% 2.9%
Financiación ajena 4 1,4% 51,4% 58,8% 63,8% 85,8%

Otros 0,7% 1,1% 1,2% 0,7% 0,4%



El sectoreléctricoespañolen elentornoeuropeo 135

El descensoen la deudafinancieraha aliviado considerablementeel
pesode las cargasfinancierassobrela cuentade pérdidasy ganancias,
comopuedeapreciarsepormedio de los siguientesratios:

Dependencia financiera

El nuevomarcotarifario, el esfuerzoen el control de los costesoperati-
vosy el descensoen el endeudamientofinanciero,se reflejan,sobretodo,
en la mayorcapacidadde generaciónde recursosinternos.El ratio deuda
financiera/cash-flowlibre, queexpresael númerode añosen los que las
empresasdel Sectorpodríandevolversu deudacon los recursosgenerados
internamente,desciendede 68 a 12 años.El ratio cash-flow libre/inversión
anualen activosfijos, presentaun indice de coberturade inversionescon
fondosinternosquepasade un 12,3%en 1986a un 92%en 1990.

Fondos generados en operaciones

La mayorcapacidadde generaciónde recursosinternosha dadopie a
una reduccióndel endeudamientoy a una clara mejorade la situación
patrimonialde las empresas:

Situación patrimonial del sector eléctrico entre 1986 y 1990

1990 1989 1988 1987 1986

Gtos. financieros
32,4% 33,9% 36,5% 42,4% 40,9%

Cifrade negocios

Gtos. financieros
52,6% 55,2% 55,3% 63,4% 63,2%

Margen bruto

1990 1989 1988 1987 1986

Deudafinanciera
12 15 16 42 68

Cash-flow libre

Cash-flow libre
91,9% 72.7% 58,6% 20,6% 12,3%

Invanual act. fijo

Un 1989 1988 1987 1986

Recursos ajenos
1,47 ¡46 1,56 1,61 1,61

Recursos propios

Recursos ajenos
1,69 1,65 1,72 1,74 1,7!

Patrimonio neto
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2.4 Perspectivas:elpróximociclo inversor<FE N. /991-2000)

La cuantíade las inversionesprevistasen el nuevo ciclo inversorcon-
trasta,por su relativamoderación,con el volumen de inversionesque
requirió el ciclo precedente.Ello permitirá a las empresasprofundizaren
la líneade saneamientofinancieroy capitalizaciónqueyase apuntóen los
últimos añosde la pasadadécada.Los recursosinternosgeneradospor el
Sector,puedensersuficientesparaacometerlas inversionesprevistasen la
próximadécadasin que tengaque producirseun mayor aumentode su
deudafinanciera.

3. El mercadointerior de laelectricidaden Europa.Análisis
comparativode los sectoreseléctricoseuropeos

La Unión Económicade los paisesde la ComunidadEuropea,exige
unamayor racionalizacióny coordinaciónde la producción,transportey
distribuciónde energíaeléctrica.

El procesode constitucióndel mercadointerior de la electricidaden
Europa,se inició en 1990con las directivassobretransparenciade precios
paralos consumidoresindustriales(29-6-90),queestablecela obligatorie-
dad de suministrardatosa la Comisión sobrelas tarifas aplicadasa estos
consumidores,y sobretránsito de electricidadpor las grandesredes (29-
10-90), queestableceel mutuo accesoa las redesde transportecomunita-
riasde las empresasnacionalesquerealizanel transportede gasy electri-
cidad.

Continuandoen la misma línea, la Comisión ha elaboradoen enero de
1992, unapropuestade directivarelativa a las normascomunespara el
mercadointerior de la electricidad,iniciandouna segundaetapaquecom-
prende,esencialmente,tres medidasprincipales:

• Abolición de los derechosexclusivosde producciónde electricidad
y de construcciónde lineaseléctricas,a fin de reforzarla competen-
ciay abrir el mercadoa nuevosoperadores.

• Separaciónde la gestióny de la contabilidadde las actividadesde
producción,de transmisióny distribución, a fin de garantizarla
transparenciade costes.

• La introducciónlimitada de un plan de accesode tercerosa la red,
medianteel cual las compañíasde transmisióny distribucióntienen
la obligaciónde ofrecer,a cambiode unaremuneraciónrazonable,el
accesoasu red a los grandesconsumidoresindustrialesy a socieda-
desde distribuciónquecumplanciertascondiciones.

Estapropuestade directiva, en su redacciónactual, planteaseveras
incógnitasrelativasa su viabilidad práctica,que justifican un análisismás
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profundo. No se puedeolvidar que, cualquieraqueseael modeloo mode-
los quequepanenla órbitade ladirectivapropuesta,se tienequebuscarla
seguridady elmenorcostede suministroconunacalidadde serviciosade-
cuada.Estosobjetivos tienenqueestararmonizadoscon el de competen-
cia.

La perspectivade constitucióndeun mercadointerior de laelectricidad
en Europa,es unade las más inciertasqueel SectorEléctrico tiene que
afrontaren la próximadécada.Pareceque se va a pasarde unasituación
en la que la competitividadde los sectoreseléctricossólo podíaevaluarse
a travésde merosejerciciosde comparaciónaunasituaciónde competen-
cia másefectiva.El desarrollodel mercadointerior, seacual seasu diseño
final, se traduciráenun aumentode los intercambiosdeelectricidad.Ade-
más, esposible también,que algunoso incluso todos los consumidores
finales aumentensu capacidadde elecciónde suministrador.Todo ello
darálugar a unamayor transparenciade preciosy costesy a unacreciente
competenciaentrelas empresas.

Aunque los ejerciciosde comparaciónpierdanpartede su sentidoen el
nuevocontextoquemarcaráel mercadointerior de la electricidad,el estu-
dio comparadode lasituaciónfinanciero-patrimonialde los sistemaseléc-
tricos europeostodavía resultade utilidad paraponerde manifiesto las
consecuenciasquemayoresdosisde competenciapuedendepararal Sec-
tor Eléctricoespañol.

El estudiode la situaciónfinanciero-patrimonialdebepartir del análisis
de la estructurade capitalesde los sistemaseléctricosde los principales
paiseseuropeosen 1990.

Estructura de capitales (%)

* Datos de la empresa RWE.

España F~anda lulla Portugal Btlgka Alemania Iqlaterra

Capital Social 19,2 0,5 — 14,8’ 28.6 11,4 10,7

Contrib. Estado 7,5 30,9 — —

Reservas 24,5 15,6 — 34,52 17,0 16,5 17,6

Provisiones t.p. t.4 31,2 9,8 0,4 7,1 72,0 58,0

Deuda lp. 54,9 45,2 59,3 50,0 47,3 0,0 13,7

¡00,0 100,0 100,0 100,0 100,0 tOO,0 100,0

¡ Aportación del Estado actualmente en forma de Capital Social
2 80% ReservaRegularización.



138 PedroRiveroTorre

La estructurade capitaleses el reflejo de la política energéticay de la
política de preciosseguidaspor las autoridadesenergéticasde cadapaís.
Igualmente,en ellas se manifiestael caráctery estatutootorgadoa cada
sectoreléctricoen los diferentespaíses:empresaspúblicasnacionalizadas
comoen Francia,Italia y Portugalo empresasprivadaso mixtas como en
el casode España,Alemania,Bélgicao Inglaterra.

Los efectosquese derivan de unadeterminadaestructurade capitales,
se hacensentirprincipalmenteen la cuentadeexplotación,queregistralas
consecuenciasencostede laestructuradecapitalesde la compañía.

• De unaparte,el capital socialdeterminaráun costede financiacióna
travésdel dividendonecesarioy del impuestode sociedades.

• Por contra, las Contribucionesde Estadoestaránsubvencionandola
explotaciónde la empresa,y portanto el costedel servicio.

• Los fondospor profesionesa largoplazo suponenunafuentemásde
financiaciónpara-la-empr-esa.-No-obstanttla dotaciéna-estas-provi-
sionescon cargoa resultados,supone un incrementodel costedel
servicioy del preciodel kWh que, ulteriormente,comportaunacom-
pensación,la quese derivade la autofinanciacióny de unosmenores
costesfinancieros.

• Finalmente,la deudafinancierarepercutedirectamentesobrela
cuentaderesultadosa travésde la partidade cargasfinancieras.

En el siguientecuadrose muestrael equilibrio fundamentalde los
diversossectoreseléctricos,medido por el pesode la deudasobrelos
capitalespermanentesempleados,y el ratio de coberturadeinmovilizado:

Equilibrio Patrimonial (%)

Tal comoes posibleapreciaren lasdostablasanteriores,el mayorpeso
de la deudacorrespondea España,Italia y Portugal, conla consiguiente
repercusiónqueéstaconlíevaenlos costesfinancierosy en el mayorcoste
del kWh en estos paises.Por otra parte,Españamuestraademásun valor

Deuda Inmovilizado Neto

Paises Fin. Permanente Fin. Permanente

España 55 107

Francia 45 87

lIalia 59 84

Portugal 50 98

Inglaterra 14 84

Alemania (RWE) 0 56

Bélgica 47 120



El sectoreléctricoespañolenel entornoeuropeo 139

del ratio Inmovilizado Neto/FinanciaciónPermanenteligeramentesupe-
ríor al 100%, lo que indica quepartede la financiacióndel Activo Fijo
corre a cargo de financiacióna corto, cosaque no ocurre en el restode
paises.

Vida de las instalaciones VS. devolución de deuda (años)

* El Inmovilizado Neto incluye el Inmovilizado en Curso. No se tiene en cuenta los activos sujetos a mora-

torta.
* Para calcular la vida restante se ha utilizado la dotación contable normal a la amortización. El número

entre paréntesis significa ta vida útil restante ajustada por las diferencias en tasas de amortización,
* El cash-fIow libre hay queentenderloo considerarlodespuésde Dividendose tmpuestosdeSociedades,
en el caso de que existan.

El equilibrio financierode la compañíatambiénpuedeanalizarsea tra-
vésde la rejaciónVida restantede las instalacionesy la devoluciónprevis-
ta de la deudaa travésdel cash-flow libre generadopor la empresa.El
diferencial positivoentrevida de las instalacionesy Vida de la deudanos
muestrala capacidadde generarbeneficioso plusvalíaspor partede la
empresa.Un diferencial negativoestaríademostrandoun desequilibrio
financieroprofundo,ya quelaempresano sedacapazde hacerfrentea la
devoluciónde ladeudaactualen el restode vidaútil de sus instalaciones.

No obstante,hay que teneren cuentaque la vida útil y por tanto las
tasasanualesde amortizaciónutilizadasen cadapaíssondiferentes,por lo
que la vida útil restantede las instalaciones,estimadaen baseal cálculo
realizado,estáinfravaloradaen Bélgicay Alemania,paísesqueamortizan
sus instalacionesen plazosmucho máscortosqueel restode los países.
Mientrasqueestásobrevaloradaen Inglaterra.

Tal como se demuestrapor los resultadosobtenidos,todoslos sectores
eléctricosparecentenergarantizadala recuperaciónde la deudaenel perí-
odode vida útil restantede susinstalaciones.No obstante,comosepuede
apreciar,el diferencialesmuy distintode unospaisesa otros.

Inmovilizado neto Deuda

Paises Dot. Aniortizacién Cash-flow libre

España 19 9

Francia 22 6

Italia 14 5

Portugal 23 15

Inglaterra 19(14)

Alemania (RWE) 5 (tO) O

Bélgica 10(15) 3
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Conclusiones

• El programade saneamientofinancierodesarrolladoa mediadosde
la décadapasada,ha contribuidoala superaciónde los gravesdese-
quilibrios padecidospor las empresasdel sectoreléctrico.

• El perfil inversor trazadopor el nuevo P.E.N. va a ayudara las
empresasa profundizaren sus programasde saneamientoy capitali-
zación.

• La situaciónfinanciero-patrimonialde las empresasdel sectores
todavía débil en comparacióncon la de otrasempresashomólogas
europeas,pero ha mejoradolo suficientecomo paraafrontarlos
desafíosplanteadosporun marcoreguladormuchomáscompetitivo.


