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I Introduccisan

El sector eléctrice espafiol se encuenira en una delicada
situacian financiera.

De acuerdn con la Central de Balances del Banco de
Ecspafia, en 1984 el resultado econémice bruto es insuficiente
para hacer frente a los cuantioscs gastos financierns que
tiene que hacer frente el sector. £n efecto, la ratio gastos
financierass/rendimiento econdmico bruto toma ese  zfic un
valor superiagr a 'a unidad.

El resuitado neto tolal es, sin embarqo, positivo por
el dimportante volumen de intereses activados que aparecen en
el Estado de Resultados del Sector. Sobre este punitn se hara
un comentario mas adeiante.

Parece claro que la politica de inversiones sequida no
“e ha correspondido con la capacidad de ingresos del sector,
bien porque s& ha creado un excesg de capacidad {siendn ol
sectar muy  intensivo  en capitall, bilen porque no ce ba
tievado una politica tarifaria adecuada, bien por una combi-
nacion de ambuos factores.

Lo que se pretende en esta nota es tratar de simutar el
comportamiento del sector eléctirico, agregado, durante al
periodo  1984-89, ante distintos supuestos acerca de la
evolucion de: las tarifas eléciricas, laos precios de los
combustibles, los tipos de dinterée y la inflacian de la
ecaonamia.

En una segunda parte el elercicio wva a cansistir en
calcular la evelucion de las tarifas medias consistente en
tagrar determinados objetivos financiercos dados uncs tipos
de interés vy una evolucian de los precios de los combusti-

bles.
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Ln todos Tos casos se va a suponer:

a) La demanda de energia eléctrica aumenta en un 4%
anuai .
b) e acuerdo con las previsiones del PEN, Tas inwvep-—

i e

siones del sector van a diesminuir en 1985 en un 15% respecio

O

a su nivel en 1984 v a partir de 1984 wvan a manienercs

s

cagnstante en términos reales.

¢) Los salarice vy fos precios de los bienes de capital
van a crecer 8 la misma tasa que 1a de la inflacion de 1z
ecanomia.

dy E1  active fijo se va a revalarizar cada afio a 1a
tasa de inflacidn de la economia, reflejandose en las corres-
pandientes cuentas del pasivo.

e) Los trabajas para el prapic  inmovilizade van a
seguir la misma senda temporal que la inversian en inmovilii-

zado material.

Se wvan a tratar de forma agregada las 39 empressas

aléciricas que recoge la Ceniral de Balances en su encusst

i

de 1984,

£ instrumento wutilizado es un modelo de simulacian
financiera gue constituve una wvariante de)l presentado en
Sebastian (1985a) vy  Sebastian (19285b). En el Apéndice se
presenta el modelo v el procedimiento seguido para calcular

tos coeficientes del mismoe.



2. Los escenarios estudiados

Et modeln, en primera instancia, ha sido resuelio para
siete escenarios alternativos. En el Cuadro & se resumen los
parameiros que caracterizan g cada uno de los escenarics.

En los primeros 4 escenarios se considera un contexio
infiacionario constante del 9% anual. Por consiguiente, tanto
@ (tasa de crecimiento de lYos precios de los bienes de
equips) como @ {(tasa de crecimiento de los ealarios) taman
el valor 9%. En este contexte inflacionarig se mantiene 1a
siguiente estructura de los tipos de interés: tipo de interés
de las obligaciones (ROBY 11,5%, +tipo de interés de las
craeditos a medio v largo plaze (RELPY 14,5% v tiso de interés
de los créditos a corto plazo (ROCP)Y 14%.

En les escenarios 1 vy 3 se supone aque las tarifas (P)
cracen  wn punto por encima  de ta in{lacian. Fn el 1 Jos
precios de ios combustiblies {MP) crecen a un  4,95% mieniras
que en el 3 se mantienen constanies. En los eccenarios 2 y 4
s¢ supone dque las tarifas (P) crecen 2 ountos por  encima de

Ta inflacion.

CUADRO A
ESCENARIDS ESTUBIADROS

1 2 2 4 9 & 7
P 14,0 11,0 10,0 11,0 9,0 16,0 10,0
;‘]P ‘{}';iﬁ 4,5 O 395 39‘1‘3 C)
Ly 14,4 15,4 14,4 15,4 13,3 14,4 14,4
ROB 11,5 11,5 11,5 11,5 16,5 10,5 16,5
RCLP 14,5 14,5 14,5 14,5 13,5 13,5 13,5
RCLF 14,0 14,0 14,0 14,0 13,0 13,0 13,0
Q= 2,0 9,0 F, 0 9,0 7,0 8,0 8,0



o)

En el escenario 2, por atra parte, los precias de los
combustibles (MP)  crecen a un 4,5% anual; v en el escenario
d, se supone que (g% precios de las materias primas permang—
cen estabilizados.

En los escenariss 9, &6 v 7 el cantexte inflacionario es
de! 8% anual. En este contexio los tipos de interéds <on los
sigquientes: ROB=1G,5%; RCLP=12,95%; RCCP=13,08. En el 5 las
tarifas se suponen gue crecen un  punta  por  encima de la
inflacidgn. Mientras que en los escenarios & v 7 se suponen
que las tarifas sumentan dos puntos poir encima de la infla-
cidn.

En cuanto a las erecios de ios combustibles, en los
escenarias 9 v & crecen al 3,5%, mientras que en el escenario

7 se mantienen constante

5

3

3. Un breve comentario sobre los intersses aciivados v los

resultados del sector elécirico

fLamo se  ha indicado en 1984 (v en 1983) el resyltado
econamico bruto de explatacidn resulta insuficients parsas
hacer frente a laos gastos financieraos del secltor elécirico.
Pese & eilo el secltor aparecs con un  resuliado neto totad
positivo. La razon es  que existe un wolumen importante de
intereses que han sido activados ¥y que, Comg consecuencia,
se deducen de los gastos financieros a la hora de acompaBar
el resultado neto total.

Cuando un provecto de inversion tiene un largs periodo
de maduracian, la activacion de intereses tiens un sentido
acontmico que va mas alla de 1a mera convencidn contable.
Pues en  este caso se e<td incurriendo en gastos financieras

para la ampllacion de capacidad que wva a generar randimiento



&

fgunos afocs mds tarde. $1 la empresa en cuestidn se limita

ay

a contabilizar en su cuenta de expliotacian los gastos finan-
cleros asociados @& esas operaciones de inmovilizads que aun
no han sido puestas en funcionamiento, se estara dando una
vislign distorsignada  del rendimiento de las explotaciones
actuales.

Resulta, como es bien sabido, que el secior eléctrico
es el caco mé&s claro en el que este fendameno puede presentar—
se, par el larao periodo de <construccisn de las centrales

generadoras de energia eléctrica. No es de sxtraiar, puesc,

que mientras que en 1984 los interesec activados par el
total de empresas privadas (exciuido 21 sector elécirica)

snto representaba el 2,7% del total de gastos financieros,
en el sector elécirico eca proparcién era del 70,5%.

Por tanto, resultta sceptable que en el cector elactrico
se produzea una cuantiosa aclivacion do intereces qug radunds

an una mejora en el resultado neto total.

efectos del mpodels de simulacién utilizadn

(\__1_

S5in embarao
en este trabajo, no  encontramos un  procedimiento razonable
pars proyvectar en el tiempo el epigrafe “"intereses activa-
das". Para hacerlo se necesitaria informacicon sobre la
estructura  del endeudamientio Tigado & cada provecto de
inversian en marcha v el perfil temporsl de <cada uno de
astng.

Por todo ello, hemos gptado por eliminar la activacian
de intereses, 1o que, sobre todo en los primeros afios del
periodo considerado, estard sesgado a la baja la lasa de
rentabilidad del sector eléctrico. A efecios de comparacian,
también se ha eliminado la activacidn de inltereses en el afo

base (1%84).



4. Resultados

En los Cuadros 1 al 7 se presentan los resultados parsa
los distintos escenarios.

De ellos, con las reservas derivadas de las limitacicnes
del instrumento utilizado v del caracter agregado del analti-

sis, puede derivarse 1o siguiente:

1) Una politica tarifaria consistente en que estas
crezcan un puntag por encima del coste de l1a wvida, en un
contexio de expansitn de 1a demanda de energia eléctrica =
un 4% anual, pusde Tlevar al sector a  un saneamientno finan—
ciera insuticienlie, & no ser que 1os precios de los cambus—
tiblaes ¢e mantengan constantes. Eslo es especialmente cierts
51 se tiene en cuenta que, como muy tarde en 1990, &l sectar
tendra que voiver & realizar importantes inversiones que
necesitan  fuentes financieras apropiladas. Esta afirmacion
puede comprobarse viendo los Cusdros 1, 3 v 5. Salp el
escenario 3, en el que ips combustibles no aumentan sus
precios, se ohbtiene una situacidn mis desahogada en 1989,

2 Una politica tarifaria consistente en  que estas
crezcan 2 puntos por encima de Ja inflacian, si los precios
de los combustibles crecen 4,5 puntos menos que ¢! indice
del cosete de la vida, produce en 1989 un sector elécirico en

una situacian financiera mejor que la actual. Como se observa

!

an los Cuadros 2 v 6 los gastos financierns acaban represen—
tando menos de un 30% del rendimiento econdmico  brulo v la
ratio "fandos ajenusspasivo fotal® es menor que la inicial.
Faro aun no puede considerarse que el seclior se encuenire an
una situacidn bovante. La tasa de rendimientn neta en 1989

es sdio alan mayvar de un 3% {no llegs z! 4%, v el maragen
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neto total sobre el valor de fa produccién es un 12 o un 13%
= dependiendo del contexto inflacionario que se supanga.

Para valorar lo que esto significa, puede apuntarse,
que de  acuerdo con  los datos de 1a Ceniral de Balances del
Banca de Espafia, en 1984 el conjunto de las empresas privadas
(excluido el sector eléctrico) tenian una tasa de rendimientn
neto sdlo @lge mayor gque un 3% (3,2%). Y no  cabe mucha duda
de que los resultados de las empresas privadas en 1984 deben
adin catificarse como exiguos, y probablemente es esta exigie-
dad ia responsable de que en ese aflo atn no <e preduzca una
recuperacion de la inversion en el sector privado espafiol.

3) Una politica tarifaria consistente en aumentar estac
dos puntos por encima de la inflacidn, si los precias de Jos
cambustiblies se mantienen conciantes durante el pariodo,
situan  al  sector  en 1989 en una situacidn sensiblemente
mejor. Como puede apreciarse en los Cuadros 4 v 7 los gastosg
financieros no  superan el  40% del rendimiento econamicn
brutn, la tasa de rendimiento total supera el 5% y el margan
neto total sobre el valor de la produccion se siloa alrededar
de un 20X%.

Lot recurscs ajencs pasan de representar un  56% del
pasivo total en 1984 a constituir un 5i% en 1989,

Vemos, por  tanto, que dadas las inversisnes realizadas
por el cector eléctrico en el pasades reciente, v i se
aceptan como buenas lTas valoraciones contables de los Fetadoe
Financieros del sector elabarados par la Central de Balances
del Banco de Espafia, el crecimiento media de las tarifas que
permita sanear financieramente al sector debe mantener un
ritme  mas rapido que la tasa de inflacion: vy cuanto mas
rapido dependerd del compartamiento de los precios de !os

coambustiblies v de tos tipaos de interés.
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- La_politica de dividendns del <sectar eléctricno ¥y 1a

evoluciagn financierg del misma.

En los 7 escenarios que acabambs de discutir se ha
supuesto que las empresas eléctricas no repartian dividendos
mientras que el resultado neto total no fuera positivo. Vv
esto, en el escenario mas favorable (el 70) no acurris hasta
1987. Recuérdese que hemos optado por ignarar la activacion
de intereses y sus consecuencias posilivas sabre la cuenia
de resultados.

Para tratar de valorar qué supondria para ia evolucion
financiera del sector el que 1as empresas del mismo repar-
tieran todos los afios, con independencia de sus resutlados,
un  10%  de su  capital, se ha resuelto e! modela para un
escenario como en 79 en el gque se impnne esta condicinn
subre el reparino de dividendos.

Los resultados  aparecen an el Cuadro 8 v en &1 puede
apreciarses que aunque el perfil temporal de las wvariabloe ¥
ratios financieras es distinto que el que estos tienen en ol
escenario 7, la situacién en 1989 e¢ similar. &) tepnep

querepartir dividendos agn con resultados netos negativos en

1985 y 1986, las necesidades de financiacian del esector 2n
es0s afios  resuitan mayores que en e) Cuadro 7, disminuvendao

mas lentamente el porcentaje del rendimientes econdmica bruin
dedicado a cubrir gastas financieros.

Pero como  en el escenarioc 7, los dividendos que se
reparten en 1988 vy en 1989 son mavores gque un 10% del capital
Propio, las nececidades Financieras del sector disminuyen
sensiblemente en 1985, e inlcuso se hacen negativas en 1989,

con lo que el seclor puede reducir cus PaSIVOS ajenos.
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& La evalucion de las tarifas medias para alcanzar obletivos

financiercen alternativos

& partir de la afirmacian con la que acabamos el aparta-
do 5, el ejercicio 9que se propone a continuacion es el
siguiente: determinar la evolucién de las tarifas medias
para alcanzar determinadn abjetivo financiero, bajo distintos
supuestass  acerca de ja evolucitn de tos  precics de losg
combustibles y del nivel de 1ns tipos de interéc.

La sleccidgn del objetive financiero resultas problemati-
ca. Ante tas dificultades que encierra definir un objetivo
an términos de tasas de rendimiento sobre el activo neto -
debido tanto a los problema de waloracidn de los activos
como a la decisidn de ignorar el fendmeno de acltivacian de
intereses — v dado que los problemas financieros del sectior
eidctrico tienen como manifestacidn mas 1lamativa el fusrte
pesn de los gastos financieros, se ha gptado por exprecar el
objetivo financiero en términne de determinada ratio deocra-
ciente entre gastos financieros v rendimiento econtmico
brufo.

En un primer escenario el objetivo viene marcado por la

sigulente evolucion de ta mencionada ratio (GFRB)

GEFRE
1984 1,1
1985 s P2D
1986 0,725
1987 0,6
1988 0,49

1989 Gyd



1%

En este escenario, y en 1os proximos, se ha supuesto un
cantexto inflacionaria del 8% anual durante todo el periodo.
Por otra parte, en este escenarin se supone que 1as empresas
can independencia de sus resultados, reparten un dividendao
igual al 10% de su capital.

l.os resuttados aparecen el Cuadro 9. En &1 se presentan
las ftasas anuales de crecimiento de las tarifas mediac, parz
cada combinacion de supuestss acerca del tips de interds y
de la tasa anual de crecimienic del precic de los combusti-
bles (MPY. Los tipos de interés estan representados por el
tipo de los créditos a medio v largo plazo (RCLP)Y. Se supone
que ¢l  tipo de interés de las ebligaciones estd tres puntos
par debajo de RCLP vy que el ifipo de interés de los créditos
a corte plazo estéd medio punto por debajo e RCLP.

o

Fidémonos, por ejemplo, en el caso en ol que RCLP=.13%,
En este casa, si los precios de Tos combusiibles no wvarian,
para  alcanzar tog  objetivos marcadaos, Jas tarifas {ienan
que crecer en los dos primeres afics algo  méas de  un punta v
medio por  encima de Ta inflacidn. E1 tercer v cuaritso afo 1o
tendran que hacer medio punto por encima de ta inflacion vy
el gquinte v ultime afo podréan crecer ligeramenie par debajao
de 1a inflacion.

Con esta politica de tarifas, bajo eslos supuesios, la
tasa de rendimiento neto tatal se situaria en 1989 en un
5,4%, la tasa de rendimiento ecanomico bruto en un 13,9% y
tos fondos ajenos supondrian un 50% del pasive total.

51 en cambio, las precios de laos combustibles creciaran

a un 5% anual, las tarifas tendrian que crecer, para alcanzar

ot

los objetives establecidos, en el primer &fio cuatro puntos ¥
medig por encima de la inflacian, en el segundo casi cuatro

puntos por encima vy en el tercera y cuarto afic dos puntos por
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encima vy en el quinto vy Ultimo, un punto par encima de 13
inflacion.

Con este maodelo de simuiacion se abtiene un resultado
muy razonable. A saber, para un mismo objetive financiers v
un mismo supuesto sobre el tipo de interés, distintos supues—
tos sobre  ta evolucian de los precions de los combusiibles,
ganeran una misma evolucion de 1a tasa de rendimiento neto vy
de la ratio recursos ajenposspasivo total. La evolucian de
Tas tarifas se ajustan a Ja distinta evolucion de Tos precissg
de los combustibles v generan un resultado financiero idéan-
tico. En cambico, para un mismo objelive financiere v una
miema evolucion de  Yos precios de los combustibles, unos
tipos de interés diferenies varian el perfil lemparal deo Iz
tasa de rendimiento neto y de la ratio recursos ajenue/pasiva
tatat. Al elevarse el tipo de interde sa  acelers ol creci-
miento neto  de las tarifas v acaban generando una tasa de
rendimiento total mavor que Ta que se producia  can un tipo
de interds menor. Lo cual no quiere decir que Ta rentabilidad
refativa del sector sea mayor, pues el coste alternativo del
capital ha aumentado al haberce elevado el tipo de interés.

Asi por ejemplo, ¢l comparamos la evolucidn de la tasa
de rendimiento neto en dos casos  resumidos en el Cuadra 9

a saber, &1 ascciads & un RCLP de 19,%% con un RCLP de

13,5%% ~ obtenemos? g

Recuérdese que no se estda cansiderando la activacien de
intereses, con 1o que Ta TRMT, sobre todo en loe primeros
aiins, tienen un secgo & 1z baja. Pero el sesgo  es igual en
tne dpos casos comparados.
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TRIN (RCLP=13,5) TRIN (RCLP=15,5)
1985 —~% 0% -2, 8%
1986 (), 5% -0, 1%
1987 1,3% 2, 0%
1988 3,4% 4,38%
I9RY 5,4% 6, 5%

Peroc en el primer c¢aso el tipo de interés real se

situaria alrededor de un 5% mientras 4que en el sequndo se
situvariz alrededor de un 7%.
Valviendo al  Cuadro 9, hay que comentar que si el tipo

de interés de los créditos & medio v largo plazo  (RCOLP) se

situara a un 193,3%, alcanzar los objetivos marcades supondri

un fuertisimo  crecimientn de  las tarifas en Tos primeros
periogdos (tanto mas fuerte cuanto mds corecieran los precios
de Tos  gombustibles), tendiendo, al final del periado, a un
crecimiento de las mismas a una tasa similar &l de la infla-
cidn.

Si opor el contrario sl tipo de interés RCLP se cituarsa
a un 12,9% vy los precios de los combustibles se mantuvieran
canstantes, se podrian alcanzar los objetivos financisros
establecidos con una tasa de ocrecimiento medio igual a 1a de
Ta inflacian, aunque con un pertil temporal alan peculiar.

Con un tipo de interés de log créditos a medio v largs

&

plazo del  12,5%, el alcanzar los obletivos establecidos
mediants la politica de tarifas adecuadas, supane situzr al
sector eléctrico en 1989 con una iasa de rendimiasnto neto
total de  4,8%, una proporcicdn recursos ajenos/pasivo total
del 21,4% v una tasa de rendimiento escandmico brulo del 13%.

Se ha recsueltio el modelo para los mismos agbhjetivos
financieraos definidos en férminos de Ta relacidn GFRB (gasto
financierns/rendimiento econdmico bruta), perc cambiando e

supuesio saobre la politica de dividendos del sector. En ver

i
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de suponer gque todos los afios se reparte un 10% del capital,
se supone ahora que se raparte un 8%,

En el Cuadro 10 se presentan los resultados. Puede
apreciarse una ligers disminucian en ltas tasas de crecimients
de 1aos precions de los combustibles debido a este cambio ern
ta politica de dividendos. Pero la variacion tampoco reculis
espectacular, por 1o aque no necesita de mas comentarios.

A continuacidn  se ha resuells de nuevo el models pars
unos  objetivos  financieros distintos. Concretamente, une
dieminucidn mas lenta de Ya ratio GFRB.

Los nuevos objetivos song

1094 1,1
1985 0,975
1986 0,815
1967 0,7
1988 0,6
1989 0,5

De nuevg se supone gue 2] reparto de dividendos es del
10% del capital.

l.os resultados se presentan en el Cuadro 11. En &l
puede observarse, por ejemplo, que si el 1ipo de interés de
lTos créditos a largo plazo {(RCLP)  se mantuviera al 13,5%% v
tos precios de los combustiblies no variaran, lae shbjetivaos
establecidos pudrian alcanzarse variando las tarifas medisms
por debajo de la tasa de inflacién. Fn este caso, en 1989 s)
sector eléctrico tendria una tasa de rendimiento neto total
del 3,0%, una reiacidn fondos ajenos/pasive iotal del Hé%
{algn peor que la inicial) v una tasa de rendimiento econdmi-

co bruto del 12%.
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51 RCLF  fuera 15,5% durante todo e! periodo, v los
precios de los combustiblies se mantuvieran constantes, las

ET,

tarifas tendrian que crecer en &l primer perigds 5 puntos v
medio por encima de la inflacion, pero en lgs cuatro alos
restantes podrian crecer a3 un ritme algc mas lento que la
Iinfilacion. En 1989 la tasa de rendimientio neto seria en este
casa 3,8%, los recursos ajenos representarian un 954,4% del
pasive tetal v la tasa de rendimientis econdmico  bruto seris
del 13,7%.

Parece que este sequndo objetivo, con una reduccion mas
fenta de la relacion entre gastaos financiercs v resultado
ecandmico bruto, sitdga al sector elécirico an una situacion
reiativamente poco solida. Parece, pues, aque el primer
agbjetivo resulta mas razonable para sanear el sector, aunaun
naturalmente, implica un crecimiento de las tarifac mas

elaevado.

7. LDonsecuencias de una reduccian del precio de los combus-—

tibles en 1986

[ada la reclente vcaida de Tos precios del petrdleon,
podria se de altgdn interés simular Ja  evolucion de las
tarifas eléctricas, para alcanzar los obljelivos financieros
del primer escenario del apartado anterior, suponiendo gque
en 1986 el precie de los combustibles relevantes para e
sector aldéctrico cae en un 10% ese afio vy se mantiena a sy

nivel durante el resta del periodo?.

Aunaque el precio del peirdleg caerd en proporcidn mucho
mayor en 1986, dada la participacidn relativamente pequefia
que el fuel-oill tiene en la generacictn eléctrica an nuestro
pais, e supone que sdlo se reduce en oun 10% 1a factura de
combustible del sectar. Para afinar sn esle supuesto habria
que resolver un programa lineal que minimirzara el coste de
explatacion del sicstema eléctrico.



ard
Lo el Cuadro 12 se recogen los resultados para ecte

so. Puede observarse la reduccion de! crecimientno de las

i

C
tarifas en 1986. Para un RLCLP del 13,5%, las tarifas crecian
un 9,6% en 19846 en el Cuadro 9 v ahora lo hacen al 4,6%. Por
contra, como  es  lagico, el crecimiento porcentual]l en los
tres afios posteriores es en esie escenario ligeramente mayor
que 1o era entonces. La tasa acumulativa de crecimientn
anual durante el quinguenic pese & ser ahora de un 8,1%
—practicamente 1lgual ue la inflacidn- mientras aue an el
caso reflejado an el Cuadro 9 era de un &,8%.

La evolucian de la tasa de rendimiento netn vy de la
relaclon recursas ajenosspasive total, es practicamente 1z

misma que entonces.

&, Conclusiones

Se han realizade ejercicios de simulacion del sector

eléctrice espafiol a partir de lTos datos agregados de 198¢

o
.

recogrdos en la Central de Balances del Bancs de Espafia.

Los ejercicios tienen como objetive calibrar la relacian
existente entre la evolucidn de las tarifas medias v la
evolucicén de la situacian financiera del cector elécirico,
en distintos contextos definidos por distintos supuestos
sabre la evolucian de los precios (medio) de los combustibles
y 1os tipos de interés.

La evolucidn de la demanda de energla eléctrica v de las
inversiones del sector son  coherentes con  las previstas en
el PEN.

En una  primera parte del estudio, sa ha analizado como
varian las variables financieras vy los recuitados del sectoar

«i las tarifas, por término mediv. crecen de forma uniforme
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un punto o dos puntos por  encima de la inflacion. $Se ha
cancluido, que un crecimiento de tas tarifas un punto por
gncima de la inflacion sdlo  generard un  sector aléctrics
financieramente saneado en 1989, i  los preciss de los
combustibles no varian {(por  i1érminoc media) en el pericdo
1984-89 v lns tipos de interés no superan el 14,53% para lo-x
créditos a medio v largo plazo v ftengan un nivel inferiar
para los olros pasivos {obligaciones v créaditos & cortod B

En una segunda parte del estudio se ha definido un
abhletivo financiern del secltor, expresado en determinada
senda decreciente de 1a relacian entre gastos financierops vy
rendimienio ecantmico bruto. ¥ se ha calculado la evoluoidn
de las tarifas para alcanzar ese gbjetivo, en contextos
aliernativos de variacion de los preciocs de los combustibles
v niveles de los tipos de interéds.

La avolucitgn de las tarifas es muy sensible a8 distintns
csupuestos sobre la evoluciaon de Tos precics de los combusti-
Bles v a 1os niveles de loas tipos de interégs. Por 1o general,
el parfil temporal de las tlarifas se caraclterirza  por uns
elevacian por encima de la infilacidn en los primeros afios
para tender a crecer zl ritmo de la inflacion at  final del
periodo considerado. Por ejemplo, $i  suponemos  que los
precios de los combustibles se mantienen a su  nivel de 1984
y el tipo de interés de los creditos a corto plaze se mantie-
ne a un 14,5% (siendo 2l de las obligaciones 11,5%% vy al de
ios créditos & corto plarzo 14%), el secior quedaria saneado

en 1989 <1 las tarifas crecieran fuertemente los dos primernoc

En realidad, el modelo infravalora los gastos financieros
del sector, en ia medids en que supone gue todo el stock de
endeudamiento de wun tipo (obligaciones, créditos a medio v
a targo v créditos a2 corto) genera el mismo tipo de interés.
Pern, con toda probabilidad, el sector tendrda pasivos de
loe dos primeros tipos coniraidos anftes de 1985, con un
tipe de interdés mas alio.
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afive {mas de 4  puntos por encima de ja inflacion el primer
afin ¥y mas de dos puntos el sequndo’ para mantenar luego un
crecimiento parecide al de la tasa de inflacidén de la econo-~
mia (medic punto por encima los  dos afies  siguientes v algo
par debajo el guintno v el altime afio).

Laes resultados de los ejercicias hay gue tomarlos con
las lagicas reservas. 1 modelo es  una evidente simplifica-
cidén del  sector elécirico. No contempla las mejaoras que, on
la capacidad de rendimiento del sector v en sy situacién
financiersa, havan podido producir los acuerdos sobre inter-
cambinsg de activo. ¥ &l estar agregadas las compras de
combustibles reatizadas par el sector, no eermite hacer un
analisis fino de los importantes cambios en los precios
relativos de los combustibles aue se estan produciends.

Sin embargo,  Creemss  que  orea un marco de discusion
atil para un preblama fan importante come =1 que itrata este

breve estudio.



FORMULACION DEL MODELD DE SIMULACION FINANCIERA
DL SECTOR _ELECTRICO

VENTAS Y BENEFICIOS

(1) WENT = (1+0W = (1P RVENT, -

; T o) . D g}_”v];j}tm ) . N - -
(2) COMPR. = RCPy S23nie 4o VENT, + RCP#TRINF
{1+P)t

e (COMPRe ~ COMPRe-4 )

(3) Che = Chily % (1TSS #1400 #MNE,

Ay OV = Ll + COMPRe ~ e (COMPRe ~ COMPRy - ¢ 2+ {0C+T I3 #VENT.

(D) REBE: = VEMT¢ + TRINM¢ + SUBEX, - CU

(6) DEP. = RDEP#AF ., * (1+Q)

(7) GFy = % Ry # Di. J=0B, CLP, OLP
J

(8) IFe = Rée #INFIN¢ -

(9) RNT. = REBE. - DEP« - GFy. + IF,

(100 TBNFe = max{Q , 0.35RNT — O, 19NV, 3

(112 RNDL¢ = RNT. — TBNF,

REBLE.
{(12) TREB:¢ = AFL 00t

RNT

(13 TRTN: Sl
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RELACION DE VARIABLES ENDOGENAS

valor de las ventas en el periodo i

valor de las compras en el periodo t

gastos de personal en el periodo t

numero de itrabajadores en el periodo t
costes de explotacion en el parioda t
rendimienio econdmico bruts en el periado i
activog fijo material al final del periodo t
amortizacidn en el periodo {

gacstos financieros en el periodo t

4

ingresos financieros en el periodn i
inmovilizado financiero at final del periodao
rendimianto neto total en ol periodo t
impuesto de sociedades en el periodo t

tasa de rendimitento bruto de la explotacian
el pericdo t

capiial circulante al final del periado i
tasa de rendimienio neto total en el periodn
tesareria gl final del periodo i

existencias al final del periudo t

cuenta de clientes al final del periodo t
cuenta de proaveedorss al Tinal del periodo !
activo neto total al final! del periodo i
necesidad de financiacign en el peariodo t
dividendos distribuidos en el period t
necesidad de endeudamiento en el periodo 1

aportaciones de los acclionistas en el pariod

e
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incrementos  del  endeudamiento en el periodo t
mediante el pasiveo jlj=obligaciones{OB), crédi-
tos a medio vy largo (CLLPY, créditos a cortn
(CCPY

stock de endeudamiento al  final del periodo t
en el pasivo |

capital social al final del periocdao t

RELACION DE VARIABLES EXOGENAS

trabajos de ta empresa para su prapio inmovili-
zado. %e supone que varia, a partir de su wvalop
de 1984, a la misma tasa de crecimientio aue 1o
hace la inversion en inmovilizado nateris).

inversiaen en  inmovilizado material. Se e
sdpone prosiguse  Ta siguiente senda famporal z
partir de su valor en 19834: decrece un  19% an

1985 y eo mantiene, en términos reales, durante

el resto del periodo.

subvenciones de explotacidn. Se las aupone
constantes a su nivel de 1984,

subvenciones de capital. %e las supones constan-—

tes a su nivel de 1984,
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RELACION DE COEFICIENTES Y PARAMETROS
tasa de crecimiento anusal de la demanda en

términos reales. S supone que se mantiene a un
4%

tasa de crecimiento de Ta tarifa media. E£n los
primeros ejercicios, es una variable de contral
que se supane constante para todos los periodos
y toma distintos wvalerecs. En los segundos se
canvierte en una wvariable endogena tamando
valores distintos pars cada periodo, haciéndose
exggenn al gbjelivao financierno definido por la
ratic entre gastos f{inancieros v rendimientia
ecanamica bruto.

relacifin compras/produccian. Pop falta de
intarmacidn  desagregada, para el afo base ge
supanen  dguales el copeficiente de  compras
asociados a las ventas {compras de combustiblies)
y el coeficiente de compras asociado a log
trabajos para el propic inmovilizadeo. Pero & lo
larao del periodo el primero varia segdn camo
varian los  precios de Jos combustibles v las
tarifas eléciricas, mientras que el segundo se
mantiene constante. ET RCP inicial ce caleyla a
partir del Estado de Resultados figregado del
Secior Eléctirico en Tos afios 1982, 1983 y 1984,
tomandg un valor de G,522.

tasa de c¢recimiento de los preciocse de laos
combustibles. Se realizan distintos supuestios
acerca de lTos mismos.

cogeficiente de existencias de inpuis. Se calcula

a partir de los Estados de Equitibrio Financiern



36
y de los Estados de Recsultadns en 1982, 1983 v
1984, tomando el valar da 0,185,

Tl s = retribucidn bruta por empleado en el afing bace
(1984), Se calcula por cociente entre sueldos v
salarios pagados por el sector en 1984 v &)
namero de ifrabajadores en el mismo afio.

TS = cunta empresarial a ia Seguridad Sccial medida
camo un porcentajse  sobre las retribuciones a
los trabajadores. Se clacula a partir de la
descomposicion de los gastos de personal del
sector entre sus camponentes. Su valgr es 0,243

RUOEP = cpeficiente de amartizacicon del inmovilizado.
Se calcula a partir de los Estados de Resultados
del sector en 1983 v 1984 v de Yos Estados de
Fauilibrio Financiero de 1982 v 1983. Su wvalor

e 0,038,

MCC = relaciaon  enitre la cuenta de clientes vy el
valumen de wventas. Sg  gbitiene & partir de los
Fatados de Equilibrio financiaro de 1982, 1983
y 1984 vy de los kEstados de Resultados de l1ns
mismos afos. Su valor es 0,146,

MPE = relacion entre la cuenta de proveedores v el
volumen de compras. Se obtiene a partir de los
Estados de kquilibrio Financiero vy de los
Estados de Kesultados de 1982, 1983 v 1984. Sy
valor es 0,213,

oc = relacian entre pires costes de explotacian vy
volumen de wventas. Se caleula & partir de los
Ectados de KResultados de 1982, 1983 y 1984. Sy
valor es (0,064,

TI = relacidn enftre impuestos tigados a Ya produccidan

y volumen de ventas. Se calcula a partir de lgs
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Estados de Resultados de 1987, 1983 y 1984. Sy
valar es 0,005,

relacidn entre dividendos repartidos v resultad
neto total. Se calcula a partir de los Estados
de Origen v Aplicacidn de Fondos de 1983 vy
1984, Sy ovalor es 0,707,

relacian entre aportacion de accionistas v
capital sociai. %e <calcula & partir de los
Estados de Origen v fAplicacian de Fandos de
1983 v 1984 v de los Fstados de Fauilibrio
Financiero de 1982 y 1983. Su valor es (0,035,
praporcion  del activo fotal gue se dedica de
inmovitizado financiero. Se calcula a partic de
los Estados de Equilibrioc Financiero de 19872,
1983 v 1984, Su wvalor es 0,043,

praoparciaon de los  recursns  financiercs ajenos
que estan formados por bonaos v obligaciones. Su
valor es 0,283 v ha sido calculads, come los
dos  prdoximos  coeficientes, de los Fstades de
Eguilibrio Financiero de lTos afics 1982, 1983 v
1984,

proporcion  de  los recursos financieros ajencs
que estan formados por créditos a medioc vy largo
plazo. Su wvalor ez 0,672,

proporcion  de los recurans financieros ajengs
que estan formados por créditos a corte plazo.
Su wvalor es (0,045

tasa de crecimiento de loe precios  de ltos
bienes de capital. Define, Junto a la tasa de
crecimiento de Tos salarios, o] ritme de infla-
cion de la economia, vy se hacen distintos

suypuesios acerca de 21las.
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] m= tasa de crecimienio de los salarias
R = tipo de interés de las operaciones de activo

del sector. Se le supone constante e igusl al
11%.

3o = tasa fautdonoma) de destruccion de puestos de
trabaje por mejora de la productividad. Se
supone iguatl a 0,02.

GE p e elasticidad de 1a demanda de emples del sectior
respecto a aumentos en la produccion. Se supone
igual a 0,27,

ROB, RCLP, RLCP = tipos de interés de las operaciones de

pasivo. Varian de un escenario a otro.
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