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HORELO DE SIMULACTON FINANCIERA

Se presenta  agui una nueva version del wmedelo de
simulacidén financieva, aplicado a las empresas del sector

elécirico,

£l modelo consta de 38 ecuaciones adgrupadas en 5
blogues: euplotacidn, obra en curso, resultados, circulante
y Pilnanciacidon. SGe comenta, ecuacidn por ecuacidn, cada uno

de los cincoe bhlogues.

Rl modelo se desarrolla intformdticamente arn una

hoja electrdnica (LOTUS-1, 72, 3) .

El obletivo del modelo puede ser doble: 13 Analizar

la repercusidn de determinada evolucién de lasg tarifas sobra
1a cuenta de resultados de Tas ampresas ¥ su situvacidn
financiera, dados: & 1a egvolucidn del itnmovilizado en

curac; bl la evolucidn de log tipos de interés y del tipo de
cambio; <} la politica de dividendos gque condiciona, dada
una  evolucidn del mercado de capitales, la captacidn de

recursos por ampliacidn de capital.

23 Determinar cual deheria ser la evolucion de las
tarifas que, dados los puntcs a) - o) anteriores, permiftiran
a lags empresas (o a la media del sector 1) alcanzar debermi-
nados objetivos., El problema adicional aqui seria fijar esos
objetivos (endeudamiento/recursos propios; endeudamiento/re-
cursos genarados; o gastos Pinacleros/resultado bruto de la

explotacidn, etcely.

El ejercicio 1} supone contraastar @n qué medida
las tarifas gque se obtengan de la ophtimizacidén de la produc-
cidn -upna vez gue a los precios obtenidos en el ejercicio de
optimizacidn se han sumado los costes de capital ecalculados

segin alguno de los métodos disponiblea- son consistentes
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el Etratamiento de los costes fijos, la incorporacidn de

estos a los precios 6ptimos.

Por otro lade el anédlisis [inanclierce de las ompre-
sasg del sector nos ha permitideo hacer ciertas proyvecciones
sobre wvariahlesgs como: al programa  de amortizacidn de la
deuda viva existente aen el momento inicial; b)Y previsiones
sobre paso a explotacidn de Jla obra en curso; ¢) emiasidén de
acciones con carga a reservas:; d) inversidn material previa-

ta.

Por ftanto, de otras piezas del estudio, se obtie-

e,

unos precios Gptimos iniciales vy su variacidn en el Liempo,
las ventas de cada empresa ¥ su evelucidn ios prévimos
aftos

las compras de combustibles ¥ otros gastos de explotacién
vosuw evolucidn en el tiempo,

la previgible evolucidn de alounas variables financieras
caomo la inversion material y la amoritizacidn de prastamos,
asi como el programa de Craspaso de obra en curso a explo-

tacldn,

Con estog datos el modelo es capaz de aimular el
comportamiento de la ampresa dJurante al periode que se
considere, ¥ asi anallzar como digtintas politicas tarifarias
afectan a la cuenta de resultados y a la evolucidén de su

situacidn financiera.

EXTERSIONES DEL MODELD

Ademas de posibles modilicaciones en la {ormulacién
del modelo, la extenslidn en la gue @o estd btrabajsndo ez la
de la endogeneizar la capacidad de cada empresa de obbtoper

fondos en el mercado mediante la emisidn de nuevas acciones



{variable NACC, del modelo), en funcidn de las condiciones
del mercado vy de la politica de dividendos de la empresa
FEsto permitiria relacionar la politica tarifaria con la de
dividendos, dada la situacidén de la empresa vy las condiciones

de los mercados financieros.
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EXRLOTACTON

La ecuacidn {17 define los ingresos de las empresag. Sa
distinguen cuatro componentes: venta a ahonados en alta,
vanta a aborados en baja, ventas a oftras empresas v obros

ingresos. Los dos Dltimos componentes se proyectan exdgena-

mante.

Las ecuacidones {2 ¥ooo3) determinan, respectivamente, la
evolucidn de las ventasa a abonados en alta tensidn y de
venta de abonados er balia tension. S 0T ventas netas. Las

ventas brutas vienen determinadas por una tasa de ocrecimiento

de la energia vendida ¥onponr una tasa de wvariacidn de las
tarifas. La wvariacidn en los recargos permife pasar de

venrtas hrubtas a netasg.

La ecuacidn  (4) determing al numerc  de empleados. Se
supone que hay una tasa exdgena de decrecimiento del natmero
de emplaados por aumentos en la productividad y que hay otro
componente ligado al crecimiento de las vantas de eonergla

alécirica.

La ecuacidn (5} defline los gastos de personal. Se distingue
la retribucidn de los trabajadores de las cobtizaciones a la
Seguridad Social. Puede suponerse una tasa de crecimiento de
los  salavios diferentes para  cada ung de log periodos, o

itncluso vna tasa variable de cotizacidn social

La ecuaciodon (8) deffine la eveolucidn de los gasios de
explotacidn. Eatan compuestos por los gastos de personal,
Las compras de combustibles vy otros inputs v  una ribrica de

otros gastos formados por los gastos de bransporte, fletes y

suministros ¥ los tributos,



7
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La ecuacidn (7)) define el rendimiente econdémice  bruto de
la explotaciodn. Son  componentes de  este rendimiento las
distintas compensaciones gue reciben las empresas (UNESA,
OFICOY, qgue vienen representados por la wvariable COMPEN. Se
supone proporcionalidad entre las existencilias de combustibles
y el volumen de compras. Puede considerarse, alfternativamen-
te, gue las existencias estan relacionadas con el volumen de
ventas vy gue la relacidén no eg de proporcionalidad sino obtrs

mis compleia.



ODRA EN CHURSO, ACTIVACION DE ITNTERESES Y AMORTIZACIONES

¢8) INTACT. = AFCURy~ ¢ + THMAT: & 0,5 - T TRREY" = 6}5; #
L h { Jd
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{h = Hidvreo, Term. ., Nuc., Distr. 3



OBRAS BN CURSO, ACTIVACION DE INTERESES Y AMORTIZACIONES

La ecuacidn (8) define los intereses intercalariocs que son
activados. Serdn el resultado de sumar a log activoes fijog
en curso al principio de afio, 1a mitad de la inversidn mate-
rial del periodo ¥y restarle la mitad de los activos gue se
tragspasan a explotacidn durante el afio. ¥ todo ello multi-
plicado por un tipo de interdés medlio gue se define en la

genacidn (9.

La ecuacidn (10} define la evolucion de los actives fijos
en curso, Serd dgual a los actives Pijogs en curso en el afo
base, més las inversiones materiales realizadas entre dicho
afio y el afio al gue se refiere la ecuacidn, menos los activos

traspasados a la explotacion durante esocs mismos aios

La ecuacidn (113 define las amortizaciones on {funcidn dal
active fijce en explotacidn, diatinguiendo los distintos
tLipos de activos (hidroeléctrico, térmicoe tradiciounal,
nuclear y de distribucidn). Cada tipoe de acktivo ftendrd un
coeficiente diferente de amortizacibdn. También se amortiza

un décime del stoeck inicial de gastos Amortizables.

La ecuacidn (127 debtermina la evoiucidn del activo fijo en

explotacidn.



10

RESULTADQS
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{18) RNEDI¢ = RNTy -~ TBNF.
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RESULTADOS

La ecuacidn (133 defline e} rendimiento neto total. REsta
formulacién supone Gue an los gastos de personal vy en las
compras de las cuentas de explobtacidn no estan incluidos Jlos
derivados de los frabajos para el propic inmovilizado {gastos
de personal v obtros). Por eso s6lo aparecen los intereses
activados ¥ no estan los trabajos para el propio inmoviliga-
do, Aparecen restando las diferencias de cambio por amorti-
Zzacidn de deuda exterior. No se congideran la [Tormacidn de
provisicnes por diferencias de valoracidén en ol stock viwvo

de deuda extranjera,

La ecuacidn (147 define las diferencias de cambio de las
amortizacionoes de oréditos exteriores contraidos @ el
pasado. No incluye laa diferencias de cambio que afechtan a
pagos de intereses gque eabtan recogidas an la ecuacidn gi-

guiente.

LEa ecuacidon (15) define log gastos financieros del afio,
Deftras de =suta definicidn de los gantos Financieros hay
varios supuestos:

(i) El stock de endeudamiento a corto plazo se renueva

todos los anos.

(11 El nueve endeudamiento se realiza en cada periodo
de acuerde con los parametros ¢, gue pueden variar

de anoe en afo.

Ciii) Hay un tipo de interés agregado para el astock de
endeudamiento de cada fipo existente en el periodo

inicial.
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{1wv) ¥Yariaciocnes en el tipo de cambio afectan al pago

de intereses asociados a la deuda externs

La ecuascidn (16) define los ingresos financieroes como el
producto del inmovilizado financiero al principio del periodo
y el tipo de interés de las operaciones de activo

La ecuacidn (17) define el impuesto de scciedades devengado
por 1la empresa. La formula puede complicarse mas inbtrodu-
ciendo deducciones por amorfizacidn y obtros tipos de desgra-
vaclones.

La ecuacidon (18) define los resultados después de impues-

Los.,



CIRCULANTE

C19) CASBH. = CASHy.¢ * [1 + €y ®
VENT -4
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C21y CLIENT. = CLIENT.. . « HMCOC & CWENT. - VENT.. )
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DEURBFEX: - ACRPEX.
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UL ANTE

La ecuacidn (19) define la evolucidn de la Ltesoreria de la
gmpraesa. 5S¢ supone gue la demanda de activos monetarios es
funcisdn de veliimen de ventas con una elasticidad constantae
Puede complicarse introduciendoe otras variables, como la
evolucidn de la  cuenta de c¢lientes vy la de la cuenta de
proveedores, e, incluso, el volhmen de trabajcs para su

propilio inmovilizado.

La eccuacidn (207 dgefine la evolucidon de lag ewigtencias
Cabe hacer 21 mismo comentario gue el realizado a la ecuvacidn
7Y aobre la supuesta proparcionalidad entre existencias vy

vollhmen de comprag.

La ecuacidn (213 deilne la avoliucion da 1a cucenta de
allentes, Se  supoene proporceionalidad estricta entre dicha
cuenta y el vollmen de ventasg, Pero este supuesto puade

alterarse supooniendo que el parimeifro MUC varia de veriodo a

periodo.

- La ecuacidn (22} define la evolucion de la cuenta de
proveedores. Cabe un comentaric andlogo al realizado sobre

la ecuaciodn (21).

Las ecuaciopes (23) y (24) determinan, respectivamente, Ja
evolucidn de la cuenta de deudores v de acreedores de fuera
de la explotacidn. La primera se supone gue varia a la misma
tasa que Lo hacen las ventas de 1s empresa. La sequnda a la

misma tasga que 1o hace su inversidn material,

La ecuacidn (25 define el capital ciroculante.



FINANCIACION
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DI = Di., + ND{ -~ ¥D{ i o= OB, CLP, CcOp

DEX: = DEXi~: + NDEX: ~ VDEYX.

CPe =GP v WACC. + REAP,

BIVD, = TDILIV. & CPy.

PNETO. = DNETG:.. + NACC. + ROAP. + RNDI

DIV, + SUBCAP:



EINANCIAC

La ecuacidn (26) define las necesgidades de endeudamiento
de la empresa. Esg una identidad gque recoge el origen
aplicacion de fondos durante el ajfic. Determina las necesida-
des de endeuvdamiento generadas por: la inversidn material,
la activacidn de interésg, el aumento del inmowvilizado Finan-
aglero, el aumento del circulante, y la amortizacién de
pagivos., A 1la suma de esas partidas habri que restarle 1a
avtoffinanciacidn, las aportaciones de los accionistas v olas
subvenciones de capital (incluidas las compensaciones por el
pardn nuclear {(CRECW ) para determlnar asgi las necegidades

tobales de endeudamiento.

La ccuacion (27 daetline Ta evolueidn del inmovilizado

Financiero como uha proporeildn oconstante del activo fiido

La ecuacidn (28 debtermina la avolucidén de Jlos gastos

amortizables de la empresa. Se amorbizan un décimo cada afo

P

¥ogg crean nuevoes como consecuencia do la emiasidn de accione

y de obligaciones (un 6% del valor de la emisidn).

La ecuacidn (29) delfine el activo toetal de la emproesa

La ecuacidn {30) define las amortizaciones de obligaciones
y créditos a medio y largo plazoe de instituciones residentes
an Eapaiia. Contiene dos sumandos, Un primero Tormado por
las amortizaciones de oréditos axistentes al comiaenzso del
periodo, Un segundoe que reffleja amortizaciones de créditos
cantraidos durante afios anteriores dentro del pericdo consi-

derado,
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~ La ecuacidn (31) define las amortizaciones de oréditos

axteriores.

La ecuaciodn (32} define el nueveo endeudamiento a cada uno
de los tres pasivos interiores: obhligaciones, craditos a
medio y  largo plazo y créditos a corto plawe. La estructura

del endeudamiento puede variar de afio a afio

La ecuacidn (33) define el endeudamiento exterior dol afo

Las ecuacliodones (34F vy (3% definen la evolucidn del sbook
de endeudamiento de la empresa.

La ecuacidn {36) deffine la evolucidn del capibtal de la
empresa. Por el momento se ha supvesto aexdgene el pasco de
regervas a capital gue impligue Jla emisgsidn de nuevas accioncs

con Cargo a ragervas,

La ecuacidn {37) define log diwvidendos repartidos comoe una

basa sobre el capital de la empresa al principioc del periondo

La ecuacidén €38) define la evolucidn del patrimonio neto

de la empresa.
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RELACION BE YARIABLES ENDOGENAS

valor de las ventas en el pericdoc €
gastos de personal en el periodo t

£

nomero de trabajadores en el periodo
costes de explotacidn en el periodo €
rendimiento econdmico bruto en el periodo &
intereszes intercalarios en el periodo t

iamovilizado en curso en periodo .
activo fijo material del tipo h (h = Hidroeldo-
Lérmico

Lrico, tradicional,

nuclear v de dis-
Eribucidnd .

tipo medio para ol cileulo  de los intereases
intercalartos on ol neriodo L.

amortizacion en el perilode €

diferencias de valoraclion y cambio en el periado
.
gaasbtos Tinanciercs en ol periodo b

ingresos Cinancieros en el weriodo ©
differencias de wvaloracidn de la deuwdas viva en
el pericdo t

diferaencias de cambio por reembolaso de deuda

—
ot

externa en el periocdo

diferencias de valoracldn del nueveo endeuda-

miento en el pericdoe i

inmovilizade financiero al final del periodo t

rendimientoe nefto total en el periodo &

impuesto de sociedades en el periodo t

rendimiento net o ftotal despuds de impuestos

an el periodo ©
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COy = rapital circulante al final del periocdo ¢

TRTN: = tasa de rendimiento neto total en el periodo &
CASH: = tesoreria al final del periodo ©

EXTIST: = existencias al final del periodo ¢

CLIENT: = cuenpta de clientes al final del periodo t

PROV, = cuenta de proveedores al {inal del periodo
DEUDFEY, = cuenta de deudores de fuera de la explotacién

al final de periode t
ACRIEY ¢ = cuenta de acresdores de fuera de la explotacidn

al final del periodo £

AT+ = activo neto total al Final del periodo t

bI VDb, S dividendos distribuidos en el periocd t

NEND: 5 necesidad de endendamiento en el periocdc ¢

¥nt, = amortizacion de pasgive J (1=08, CLP) en periodo

i

VDEX = amortizacion da endeudamiento aexterior en
periodo &

NDY = nuevo endeudamiento en ¢l periodo t mediante el
pasivoe J {J=obligaciones{ OB, créditos a medio

y largo (CLP}, ecréditos a corte (CCP))

NDEY = nuevoe endendamiento esxterior en periocdo ¢
DYy = atock de endeudamiento al final del periodo &

en el pasivo J

DEX, = stock de deuda externa al Tinal del periodo t
CP: = rapital social al final del periodo t

GAx & gastos amorftizables en el periodo t
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RELACION DE _YARLABLES EXOGENAS

COMPR:

3

compras de inpubts en el periodo t
M¥ . = potencia instalada en el periodo t
COMPON: = compensaciones de gestiodn en el periodo t

CECU:

i

compensgaciones por moratoria en periodo &

TRNVMAT, = i1aversldn material del periodo t

TREAD = traspaso de iamevilizado en  curso de tipo h a
axplotacion en el periocdo t
By = activoeos dados de baja en ol periodo

SUBCAP: = subvenciones de capital

EVD{ s amortizacion en el periode L de deuda del tivo
Jj contraida en el pasado

EVDEY: = amortirvacion en el periodo & de deuda exterior
contraida en el pasado

ROAP, = emigidn de acciones con cargo a reservag en el
pericdo t

y

NACC: = aportacidén de accionisgtas en el periodo ¢



RPARAMETROS INICIALES DE LA EMPRESA

CHLo s retribucion por empleado en el periodo inioial

ROBo = Lipe de interés medio de las obligaciones vivas
emitidas en pericdos anteriocres

RCLPo = bipo de interés medio de log créditos a medio y

largo plazo contraidos an periodos anberiores

et
Py

Lipo de interés medio de la deuda exterior

=
<

contraida en periocdos anteriores
it

AFCUR, - activoe del tipo h en curso en el periodo inicial

J
Da = endeudamiento inicial de tipo i

CARAMETROS DE LA EMPRESA

e M = elasticidad de la demanda de tesoreria resypaecto
al volimen de ventas.

EC = coeficiente de existencias de inputs

TS = cucta empresarial a la Seguridad Sccial expresa-
da como upn porcentaje sobre las refbribuciaonea a
los frabajadores

RDERS = coeficiente de amoritizacidn del inmovilizado
del tipo h

MCC = relacidén entre la cuuenta de clientes v el

volimen de ventas.
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relacidn  entre la cuenta de proveedores y el
volimen de compras.
relacion entre otros costes de explotacidn y
volumen de ventas.
relacidn entre impuestos ligados a la produccidn
y volumen de wventas,
proporcidn del activeo total que se dedica de
inmovilizado financiero.
proporeidén del nuevo endeudamiento en el periodo
L gue estd formado poer bonos y obligaciones.
propoercion del nuevo endeudamiento en el perioda
b gue estd formade por ceréditos a medio y
largo plazgo.
proporeidén del nuevo endeudamiento en el periado
t gue estd formado por créditos a corto plazo
proporcidn  de Los recursos financieros ajenos
que estén en el periode © formades por eréditos
exferiores.
tasa (autdonoma)l de destruceidn de puestos de
trabajo por mejora de la productividad.
elasticidad del empleo respecto a la variacién
en las ventas
Tasa de crecimientc en el peritode t de los

salarios pagados por la empresa

proporcién del pasive del tipo i generado en el

periode 1 gque se amortiza en el periode t



POALT, BAJ) «

DVOALT, BAJd)

TBLY,

ROB

RCLP

RCCPY,

VENTEMPR,

GTRINGA

LABLES DE MERCADO

tasa de variacién de lag tariflas medias {de

alta o de baja) en el partodo t.

tasa de crecimiento de la energia eléctrica

suminigirada (de alta o de baja) en el periodo

t.

tasa de crecimiento de Logs precios de loe

’

bienes de capital en el periodo t.

tasa de dividendo de las acciones eléctricas

en el perlodo t.

valor del indice de tipo de cambio en el

periodo . Se toma como lhasa la cotigacidn

media de las diwvisas en las que la empresa

estd endeundada en el periodo inicial,

tipo de interés de lasg obligaclioneas an el

periodo b,

tipoe de interéds de log créditos a medio ¥y

¢

Largo plazo en el periodo &.

tipo de interéds de los ciréditos a corto plazo

en ¢l periodo t.

tipo de interdés de los créditos exteriores en

al periodo t.

tipo de interdés del inmovilizado financiero an

el periodo t.

ventas de energia eléctrica a otras empresas

en el periodo f.

otroes ingresos (acometidas, eifc.) de exploba-

cidn en el periocdoe .



RENTACT

RENEP

END/REC

GE/RBE

RATIOS UTILTZADAS EN EL INFORME

DE_RESULTADGS

rendimiento del active: (rendimiento neto ftotal

+ gastos financleros)/activoe medio

rendimiento de los fondos propios: rendimiento

neto total/patrimonio neto

composicidn del pasivo: fondos ajenos/pasivo

tobtal.

endeudamiento/recusoes generados.

Iindica cual deberia gaer lLa vida media del
andeudamiento para gue agbae fuera soskbenible
por la capacldad de generar recursos de la

ampresa,

gaslfos financierocs/rendimiento econdmico bruto



perioda
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2IMULACLON DE ALGUNAS EMPRESAS ELECTRICGAS

Se presentan a continuacidn una simulacidn para

1987-90 de las siguientes emPresas eléctricas:

5\

Hidroeliécobtrica Espafiola { HE)

Iherduero (15}

Unidén Eléctrica Fenosa ( UER)

Fecsa (FRED)

Sevillana de Blectricidad (0S8}

@l



N
~3

COMENTARLIOS GENERALES

3¢ suponen los mismo tipos de intereses para las oinco
-

empresas. Para todas ellas, excepio para FECSA, se analiwa

obro esgcenario con btipos de intereses mas alios.

Se supone gue los recargos en las tarifas se mantienen
constantes entre 1987 y 1990, En este primer afic disminuyen
respecto a 1986 al doesaparecer el 3% para saneamiento

financiero.

Iherdueroe, Sevillana ¢ Hidroelécirica reciboen como subven-
ciones de capital las COMPaEnsaciones por La moratoria
nuclear (CECU) an las proporciones actualmente vigentes

Bl total a repartir es el 3,9% de Jag ventas totales del

sistema eléctrico.

Las tasas de wvariacidn, tanbto de las ventas como de las
tarifas, son provisionales, pues cuando  este modelo zae
integre con el de produccidn, easte Gltimo proporcionara la
evolucidn de ambas variahles, Para todas las empresas,
excepte para FECSA, se analiza oftro escenario en ol que la
tasa de variacidn de las venltas s, en todos los afics, 1a

mitad de la gue se =supone en el escenarito primero



28
No  hemos  dispuesto datos de algunas variables exdgenas
para 1920, Por elleo, en algunes casos ({ragpaso de obra en
curso a explotacidn (TREXw) ) se ha supuesto el valor O en
1990, mientras gque en otroa {amortizacidn de deuda inicial
CEV;), emisgidn de acciones con carge a reservas {RCAPYY se

ha supuesto el misme valor gque para 1989,

Las compensaciones derivadas de la esplotacidn del sistema
ge obtienen del documento de REDESA "Provecoiones de
ingresos y cosbtes para los ejercicios 1987, 88 voBaT, de
Fehrero de Taa?. Para 1990, se supone la miama cantidad

gue parda 1989

La evoluceidn de las compras de  combustibles v de energla
\ las ventas de anergia entre empresas se provectan de
acuerdo Con datos proporcionados por UNESA para cada
empresa. Cuando este modelo se integre con el reato del
sistema,. el modelo de aoptimizacion de la produccidn pro-

porcionara esta i1nformacidn
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1) Béasico

2y Mayores tipos
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interés
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Se presentan 3 escenarios:

1) Basico

2y Mayores tipos de interés

3) Menores tasasgs de crecimiento de ventas
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EsCEma@io A

UNION -~ FEXOSA













RESULTADOS

VENTAS
COSTVAR
REEE
DEP
INTACT
GF

RNT
RECGEM
BIVD

UNIgN - FENDSA

-
-

ESCeEvARio 2

ENGEUD
AFTJ
AFCUR

RENTACT
RENTFP
FAPT
END/REC
GF/RBE

VARIABLES
PALT
pvaLT
FPBAJ
DVBAJ
RECARG
VEMPR
OTRINGR
a

TDIV

TC

ROB
RCLP
RCCF

RE

RA

UEF
1987 1988
165033 184673
110088 116473
61099 76495
32777 37033
28654 23533
67493 69440
-4057 -139%
28680 35654
2537 6451
290188 304413
129016 149564
633140 659196
642587 758236
226076 123851
8,60 8,34
~1,44 ~-0,47
68,57 63,41
22,08 18,49
1,10 Gg,%1
MERCADO 1987
0,03
0,02
0,05
0,03
0,148 C,118
13513 13826
4244 4456,2
0,05
0,05
1 0,9
0,12
0,125
0,08
0,105

1989 1990
200399 213254
124100 130881

83447 89401
39898 40371
11274 8295
70868 68319
-10323 -59473
29574 34428

7478 8584
310122 320393
171686 195246
661010 603304
827036 827036

68870 123851

6,53 &,49
-3,36 -1,38
63,08 67,10
22,37 18,328

0,83 0,77

1988 1989

0,03 0,03

0,03 0,03

0,05 0,05

0,04 0,04

0,118 0,118
17551 20429
4634,4 47%96,7
0,04 0,035

0,032 0,05
0,9 0,9
0,11 0,1
0,125 0,115
0,1 0,1
6,07 0,07
0,1 0,09

1990
0,02
0,03
0,05
0,03
0,118
20427
4964,5
0,035
0,05
C,9
0,095
0,11
0,09
0,07
0,08

UEF



ESCENARID 3

1989
192328
123378

76117
39898
10311
66377
-146352
25246
7478

1970
201974
129872
79131
40371
7381
62764
~10978
293%3

8584

302213
S 171686
662096
827036

63870

307449
195246
656351
827036
123851

UNION —FENDSA
RESULTADOS UEF

1987 1988
VENTAS 167164 179903
COSTVAR 109920 1160448
REBE 59397 72152
DEF 2777 37053
INTACT 28654 21433
GF 65874 H6495
RNT -4176 -~ 4200
RECGEN 28601 32154
DIVD 5537 6451
PNETO 290108 300834
CP 129016 149564
ENDEUD 632231 658147
AFT] &47587 758236
AFCUR 226076 123851
RENTACT 8,327 7,57
RENTFP -1,47 -1,66
FART 68,55 58,63
END/REC 22,11 20,47
GF/RBE 1,11 0,92

VARLABLES MERCADO
PALT
DVALT
PBA
DVBAJ
RECARG
VEMPR
OTRINGR
Q

THIV

TC 1
ROB

RCLP

RCCP

RE

RA

0,148
13513
4244

1987
0,03
0,01
0,05
0,015
0,118
13826
4456,%2
0,03
0,05
0,9
0,11
0,1325
0,105
C,08
0,105

1988
0,03
0,015
0,05
0,02
C,118
17551
4634,4
C,04
0,05
0,9
0,1
0,113
G,09
0,07
0,1

0,79

1989
0,03
0,015
0,05
0,02
0,118
20429
4796,7
0,035
0,05
0,9
0,09
0,105
0,08
0,07
0,07

1990 UEF
0,03
0,015
0,05
0,015
0,118
20429
4964,5
0,035
0,05
0,?
Q0,08
0,09
0,07
Q,07
C,08



SEVILLANA

Se presentan 3 escenatrlios:

1) Bdasico

2) Mayores tipos de interés

3) Menores tasas de crecimiento de

ventas
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SEVILLANA : ESCENARID A

RESULTADDS CSE

1987 1988 1989 1920
VENTAS 148998 159304 170116 180726
COSTVAR 104582 112702 122740 131740
REBE 51809 64605 HETIE 62180
DEP 10365 10963 11624 11267
INTACT 3852 7613 61172 5911
GF 45585 41347 36645 3321%
RNT 3172 21947 24216 30222
RECGEN 13536 32710 36540 42188
GIVD 4193 4942 5792 7151
PNETO 306678 351269 408212 470143
CP 98838 115982 143021 171817
ENDEUD 369390 364642 357183 3456472
AFTJ 261674 271013 281368 231568
AFCUR 164689 184304 2053514 184304
RENTACT 14,70 18,69 18,04 18,12
REMTFP 1,08 3,66 5,32 3,61
FAPT 04,64 50,93 46,67 42,3
END/REC 27,29 11,08 ?,77 8,19
GF/RBE 0,88 C, &4 0,58 G,51
VARIABLES MERCADO 1287 1938 1282 1920
PALT 0,03 0,03 0,03 0,03
OVALT 0,03 0,03 0,03 0,03
PBAZ 0,05 0,03 0,05 0,09
DVBAJ 0,03 0,03 0,03 0,03
RECARG 0,148 0,118 0,118 0,118 0,118
VEMFR 2221 3367 3341 3268 2493
CTRINGR 8815 5194 8478 8367 8351
Q 0,05 0,04 0,032 0,035
TOIV 0,05 0,05 0,05 G,05
TC 1 0, G,9 0,9 0,9
ROB 0,11 0,1 Q0,02 0,08
RCLF 0,132 0,115 0,103 G,09
RCCP 0,105 0,09 Q,08 0,07
RE 0,08 0,07 0,07 0,07

RA 0,103 0,1 0,0% 0,085

3












SEViILLANMA ¢

CSE
1988

139304 -

111856
654351
10963

707
43623
22611
33574

4942

ESCENARIO

1949
170116
121991

67435
11624

8062
41279
24980
36604

3799

<

1230
130726
131097
69823
11947
83577
399552
29199
41165

7151

350797
115982
367218
271013
184304

407782
143021
361677
281568
203516

465048
171817
353473
281568
184304

RESULTADOS

1987
VENTAS 148998
COSTVAR 103543
REBE 52849
DEP 10365
INTACT 3852
GF 479528
RNT 2269
RECGEN 12633
DIVD 4153
PNETO 305795
CcP 98838
ENDEUD 370293
AF1J 261694
AFCUR 164689
RENTACT 15,01
REMTFP 0,77
FAPT -24,77
END/REC 29,31
GF/RBE G, 20

VARIABLES MERCADO
PALT
oVALT
PBAJ
DVBALJ
RECARG
VEMPR
OTRINGR
Q

D1V

TC 1
ROB

RCLP

RCCF

RE

RA

0,148
2531
8813

1987
0,03
¢,03
0,05
0,03
0,118
3367
8194
0,05
0,03
0,9
0,12
00,1425
0,125
0,08
0,105

0,57

1989
0,03
0,03
0,05
0,03
C,118
3268
8567
0,035
0,05
Q,%
0,1
0,115
0,1
0,07
0,0%

1990 CSE
0,03
0,03
0,05
0,03
G,118
2493
8351
0,035
0,05

0,9
C,09%
G,1l
0,07
0,085



RESULTADOS

VENTAS
COSTVAR
REBE
DEP
INTACT
GF

RNT
RECGEN
DIVD

ESCENVMARID 3

PNETO
CP
ENDEUD
AFIJ
AFCUR

1989 1990
163301 171044
121866 130521
60795 60717

11624 11967
6112 5911
38926 35784
18683 21185
30312 33152

5799 7151
399939 435994
143021 171817
362846 356107
281568 2313568
2053516 134304

RENTACT
RENTFP
FAPT
END/REC
GF/RBE

VARIABLES
PALT
DVALT
PEAJ
ovBAl
RECARG
VEMPR
OTRINGR
Q

ToIV

TC

ROB
RCLP
RCCPF

RE

RA

SENILLANMA

CSE
1987 1988
146997 155039
104217 112146
50073 60897
10345 10963
3852 7613
45585 41465
1435 18118
11800 27081
4193 4947
304947 347044
28838 115982
370347 367226
261694 271013
164687 184304
14,19 17,65
0,49 4,94
54,84 51,41
31,38 12,63
0,91 0,68
MERCARB0 1987
0,03
0,015
0,05
. 0,015
0,148 0,118
2551 3387
8815 2194
0,05
G,05
1 0,9
0,11
0,1325
0,105
0,08
¢g,105

0,64 0,59
1988 1989
0,03 0,03
0,015 0,015
0,05 0,0%
0,015 0,015
0,118 0,118
3341 3268
8473 8547
0,04 0,035
0,05 ¢,05
0,9 0,9
G, 1 Q0,0%
0,115 0,105
0,09 0,08
0.07 0,07
0,1 0,09

1990 CSE
0,03
0,015
0,05
G,015
0,118
2493
8301
0,035
0,05

0,9
0,08
0,0°
Q,07
0,07
G,085
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ain filiales:

2 oescenarios:

Uno hagico @ el gue la empresa no reectibhe

ninginn brato eapecial,

L.a empresa recibe subvenciaenes de capiltal ocon

CArgo a4  recargos de saneamiento; ne devuelve

pasives alenocs durante el periocdo 1887-90; no

Se lea aplica el recargo para la morabtoria

nuclear; e reducen en tres puntos los tipos

de interds que se aplican al endeudamiento

inicial.
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