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RESUMEN

El proceso de liberalizacion que se inicid para el Sector Eléctrico Espaiiol en 1998, abrio
para las compaiiias eléctricas un escenario de incertidumbre. Ante este cambio, las
empresas eléctricas espaiiolas se concienciaron de que la principal via para seguir siendo
competitivas era diferenciacion de sus actividades, y por ello, tuvieron que iniciar o
intensificar estrategias de diversificacion hacia otras dreas de negocio, tanto nacionales
como internacionales. Este trabajo realiza un andlisis de las empresas eléctricas espariolas
en el ejercicio 2000 utilizando indicadores economico-financieros para conocer la
situacion de las compaiiias eléctricas, a través de la técnica de decision multicriterio
Promethee.

1. Introduccion.

El Sector Eléctrico Espafiol se ha caracterizado, en general, por lo tremendamente
regulado que ha estado tradicionalmente. Mientras otros sectores han disfrutado de un
proceso gradual de apertura, la delicada situacion financiera de las empresas eléctricas
durante los afios 80 han marcado las dos tendencias que definen el perfil del sector:

o Una severa regulacion de los ingresos de las empresas, a través de las tarifas.
0 Una concentracion dirigida del sector, nucleado en torno a Iberdrola y Endesa.

Sin embargo, con la entrada en vigor de la Ley del Sector Eléctrico, Ley 54/1997, se
implanta un modelo de competencia, que implica una profunda transformacién en los
principios y en el funcionamiento del sistema eléctrico.

En este trabajo se pretende ofrecer una vision de la diversificacion llevada a cabo por
los cuatro grupos eléctricos principales en Espafia, los cuales dominan el mercado de la
electricidad en Espafa, éstos son, Endesa, Hidrocantabrico, Iberdrola y Unién Fenosa.
El trabajo se sitia en el ejercicio 2000, tres ejercicios después de la  transformacion del
ambito regulatorio. Se analiza, asi, la respuesta, por parte de las compaiiias eléctricas,
hacia el nuevo modelo de competencia.

El sector espafiol de la energia eléctrica vera finalizada su desregulacion en 2003, pero
no es ésta la unica mzoén por la que las grandes generadoras de energia eléctrica estan
introduciéndose en otros sectores de la economia. Hay que tener en cuenta también otras



motivaciones, en primer lugar, pertenecen a mercados relativamente maduros, puesto
que la practica totalidad de los consumidores consumen luz eléctrica, y, en segundo
lugar, son empresas que cotizan en la bolsa de valores, lo que les obliga a crecer para
satisfacer las expectativas de sus accionistas. Por todo ello, las empresas eléctricas han
llevado a cabo esencialmente tres tipos de estrategias de crecimiento, como son:
a Su ingreso en el concepto multiutility, es decir, ofrecer a sus clientes habituales
de energia eléctrica otras fuentes de energia como son el agua o el gas.
O Abrirse a nuevas lineas de negocio, especialmente relacionadas con las nuevas
tecnologias y telecomunicaciones.
0 La expansion a mercados internacionales, generalmente a través de
adquisiciones de otras compaiiias.

En este trabajo se utilizan los indicadores economico-financieros procedentes de los
negocios de diversificacion que los grupos eléctricos han desarrollado tanto en Espafia
como en otros paises, ademas también se consideran las actividades eléctricas realizadas
en otros paises. El andlisis desarrollado se basa en la aplicacion de una herramienta de
decision multicriterio, denominada Promethee, cuyo soporte informatico es el programa
DecisionLab 2000.

Nuestro objetivo es realizar un estudio econdmico y financiero de los cuatro grupos
eléctricos espafioles en el aflo 2000, considerando tanto sus actividades diversificadoras
como las actividades eléctricas emprendidas en otros paises. Los datos utilizados
corresponden a indicadores economico-financieros, de forma que queden representadas
las distintas areas de evaluacion financiera de una empresa: la liquidez, la solvencia y la
rentabilidad para dicho ejercicio

Este analisis se ha basado, como se ha comentado anteriormente, en la utilizacion del
método Promethee, que ayuda en la ordenacion de alternativas que pueden encontrarse
en situacion de conflicto, ante un grupo de criterios que se pretenden conseguir, y
utiliza como herramienta informatica el paquete denominado DecisionLab 2000.

2.  Estudio de las Estrategias de Diversificacion de las Empresas Eléctricas en el
afio 2000.

En este apartado del trabajo se realiza un estudio econdémico y financiero, a través, de
los cuatro grupos eléctricos espafioles en el afio 2000, considerando sus actividades
diversificadoras asi como también sus actividades eléctricas emprendidas en otros
paises.

El analisis se ha basado, como se ha comentado anteriormente, en la utilizacion del
método Promethee, que ayuda en la ordenacion de alternativas que pueden encontrarse
en situacion de conflicto, ante un grupo de criterios que se pretenden conseguir, y
utiliza como herramienta informatica el paquete denominado DecisionLab 2000.

En este escenario, se analizan las empresas eléctricas espafiolas transcurridos tres
ejercicios tras el inicio de la nueva etapa liberalizadora en el mercado eléctrico espafiol,
el ejercicio 2000, ya que el proceso de liberalizacion llevado a cabo en el sector
eléctrico espaiiol estd mas avanzado. En el ejercicio 2000 se cumplen tres afos de
aplicacion de la Ley del Sector Eléctrico Espafiol y dos de la de Hidrocarburos, aunque



el desarrollo normativo de la aplicacién al Sector Eléctrico continué durante el ejercicio
2000.

Desde el punto de vista de las actividades de diversificacion, el afio 2000 es un ejercicio
de consolidacion. Ya que muchas de las empresas ya habian comenzado estrategias de
crecimiento, basadas en procesos de diversificacion e internacionalizacion. Por lo tanto,
en el afio 2000 las acciones de las empresas eléctricas van encaminadas a consolidarse
en la industria energética, y como operadores globales de servicios. También, el
desarrollo de nuevos negocios y servicios, a través de las nuevas tecnologias, se
configura como una de las vias de diversificacion del negocio tradicional y de mejora de
su competitividad. Por lo tanto pensamos que el ejercicio 2000 es un afio interesante
para analizar y estudiar la posicion que ostentaron las cuatro compaiiias eléctricas
espafiolas.

La aplicacion de la técnica de decision multicriterio requiere, en primer lugar la
introduccion de los indicadores de liquidez, solvencia y rentabilidad para las actividades
de diversificacion consideradas, en la matriz de decision, tal como aparece reflejado en
la tabla 1.

La matriz de decision esta formada por tantas filas como alternativas haya, en nuestro
caso, su numero siempre va a ser cuatro (los principales cuatro grupos eléctricos de
ciclo completo espafloles) y tantas columnas como indicadores se establezcan. Ademas
de todo ello, es necesario expresar si el objetivo de cada criterio es maximizarlo o
minimizarlo, el tipo de criterio generalizado y el peso asociado. En el area de evaluacion
de liquidez se considera el indicador de circulante, que expresa la capacidad que tiene
una empresa para hacer frente a sus obligaciones mas inmediatas con el activo
circulante. Por tanto, a las empresas les interesard maximizar este indicador para asi
conseguir el equilibrio financiero. Desde el punto de vista de la solvencia empresarial,
se ha seleccionado el indicador fondo, ya que es muestra de autonomia patrimonial, por
lo tanto el objetivo sera su maximizacion. El ultimo area analizada es la rentabilidad,
representado a través de la rentabilidad econdmica, que también se deseara maximizar.

Respecto al tipo de criterio asignado a cada uno de los indicadores, en todos resulta ser
el mismo, el criterio tipo 1, el cual considera que cualquier diferencia entre los valores
es significativa. En cuanto a la importancia dada a cada indicador se ha supuesto la
misma para todas ellas.

Circ.Diversif]| Fondo.Diversif R.E.Diversif
Pesos 1 1 1
Endesa 0.7766 2.1353 0.1026
H.Cant 0.6660 3.2280 0.0304
Iberdrola 0.4553 6.3730 0.0857
U.Fenosa 0.8621 10.3727 0.0648

Tabla 1: Matriz de Decision. Afio 2000.
Las figuras 1 y 2 muestran el orden parcial y total que proporciona el procedimiento
Promethee. La empresa eléctrica que mejores resultados obtuvo en actividades de
diversificacion en el ejercicio 2000 fue Unidén Fenosa, en segundo lugar Endesa. Por
otra parte Hidrocantabrico es la compaiiia que peores resultados tuvo desde el punto de
vista financiero.




1 2 3 4
). Fenosa Endeza Iberdrola H.Cant
++ 0.78 ++ 0.56 o+ 044 ++ 0.22
+-  0.22 - 0.44 +- 0.56 +- 0.78

Figura 1: Preorden Parcial. Afio 2000.

). Fenosa Endeza Iberdrola

+  0.56 + 011

Figura 2: Preorden Completo. Afio 2000.

La razon principal por la que Union Fenosa es la empresa, con diferencia, mejor situada,
pensamos que es porque su area dedicada a la diversificacion esta poco endeudada, tan
s6lo wm 10 por ciento, tal como se puede observar en la matriz de decision. El afio 2000
se caracterizo por el fuerte impulso que Union Fenosa di6 a sus inversiones
internacionales, ya que los recursos financieros que liberd6 de la renuncia a la OPA
permitiecron a Union Fenosa intensificar su estrategia de crecimiento en nuevos
mercados y nuevos sectores con alto potencial de crecimiento. La mayoria de estas
inversiones tuvieron lugar en Latinoamérica

Por otra parte, Hidrocantabrico, que ocupa la ultima posicién, es una empresa con
falta de liquidez en sus actividades dedicadas a la diversificacion, ademas el
rendimiento de su activo en el area de diversificacion resulta el mas bajo respecto al
resto de sus competidoras.

La técnica de decision Promethee ofrece una vision en dos dimensiones a través del
plano denominado Gaia, que se muestra graficamente (figura 3) la posicion de las cuatro
empresas eléctricas respecto a los distintos indicadores de evaluacion economico-
financiera y también respecto al eje global pi. En el plano Gaia, los indicadores o
criterios se expresan mediante cuadrados, las empresas eléctricas o alternativas por
triangulos y el eje central o criterio global por un circulo.

Respecto a la informacion que suministra el plano Gaia, habria que comentar que la
empresa mejor evaluada es Unién Fenosa por ser la empresa mas alejada del eje global,
pi, y en su misma direccion. Las empresas que mayor rentabilidad alcanzan en sus
actividades eléctricas son Endesa e Iberdrola, sin embargo, Iberdrola no alcanza tan
buena posicion en sus resultados en el indicador de liquidez. Por otra parte, Union
Fenosa es la eléctrica mas brillante, con diferencia, si te atiende a la solvencia
empresarial.

Esta representacion también muestra la relacion existente entre los distintos indicadores,
asi el indicador de Circulante-Diversificacion y Rentabilidad-Diversificacion son
independientes, ya que se presentan a través de ejes casi ortogonales. También el
tamafio de los ejes es una medida de cuanto discriminan los indicadores de las
compaiiias eléctricas, teniendo el indicador de Circulante fuerte poder discriminador.
Por ultimo indicar que al realizar una representacion grafica del problema en dos
dimensiones la fidelidad de representacion es del 98,30 por ciento.
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Endesa J.Fenosa

Figura 6. Plano Gaia.

Para comprobar la robustez del analisis efectuado a los indicadores econémico-
financieros de la actividad de diversificacion, se realiza un analisis de la sensibilidad de
los pesos asignados a cada indicador tal como aparece reflejado en la tabla 2.

Este analisis proporciona informacién acerca de los intervalos en los que pueden variar
los pesos sin que ello altere la ordenacion de las compaiias eléctricas. Asi, el peso del
indicador de circulante puede oscilar entre 0,5 y 3 (manteniendo constante el peso de
los restantes indicadores) sin que ello altere la ordenacion de las compaiias eléctricas.
Sin embargo, el indicador de fondo resulta ser mas sensible frente a variaciones en los
pesos que el indicador de circulante y el de rentabilidad. Mediante este analisis de
sensibilidad se observa la estabilidad de la ordenacion de las compaiiias ante cambios
sensibles en los pesos asociados a los indicadores, ya que un incremento o decremento
en un punto en la importancia de cada uno de los indicadores no alteraria la ordenacion
de las compaiiias eléctricas.



Valores Absolutos Valores Relativos (%)
Pesos Min Max Pesos Min Max
Circ.Diversif 1,0000| 0,5000| 3,0000| 33,33%| 20,00% | 60,00%
Fondo.Diversif 1,0000| 0,3333| 11,5000 33,33%| 14,29%| 42,86%
R.E.Diversif 1,0000| 0,0000| 2,0000| 33,33% 0,00%| 50,00%

Tabla 2: Analisis de la Sensibilidad. Afio 2000.
4. ANALISIS DAFO DE LAS EMPRESAS ELECTRICAS ESPANOLAS

A continuacion se realiza un estudio de las debilidades, amenazas, fortalezas y
oportunidades que presentan cada una de las compaiias eléctricas ante el periodo que
todavia resta al proceso de liberalizacién del sector eléctrico espafiol. Este estudio se
representa a través de la matriz DAFO, el cual posibilita determinar los factores que
pueden favorecer (Fortalezas y Oportunidades) u obstaculizar (Debilidades y
Amenazas) el logro de los objetivos establecidos por las empresas eléctricas tanto en el
mercado nacional como internacional.

DEBILIDADES

ENDESA Alto endeudamiento por la adquisicion de Enersis, es la empresa con
menor indice de solvencia en el area de diversificacion, tabla 1.
Fuerte inversiones en Argentina a través de Edesur, propiedad de su
filial chilena Enersis.
Los negocios en el sector de telecomunicaciones estan aiin en fase de
maduracion, registrando pérdidas.

H.CANTB Escasa presencia en los negocios de diversificacion, siendo en el
analisis la empresa eléctrica peor valorada.
Fuerte division entre los accionistas.

IBERDROLA Existen diferencias entre el equipo gestor de la compaiiia y los
principales accionistas, BBVA y BBK.

U.FENOSA Problemas para crecer en Espafia.

AMENAZAS

ENDESA Un entorno regulatorio exigente.
Sospecha por parte del gobierno argentino de la participacion de
Endesa en Edesur y Edenor, ya que podria convertirse en un
obstaculo a la libre competencia.

H.CANTB Necesidad de inversiones para la mejora de la competitividad y la
adecuacion a los nuevos condicionantes de la demanda.

IBERDROLA Excesiva dispersion en sus actividades.

U.FENOSA Concentracion de las inversiones realizadas en los ultimos afios, la
mayoria han tenido lugar en Latinoamérica.

FORTALEZAS

ENDESA Lider del mercado eléctrico espafiol, posee el 42,6 por ciento del

mercado liberalizado eléctrico espafiol.

Fuerte presencia en Latinoamérica a través de Enersis

Fuerte consolidacion en el negocio de las telecomunicaciones en
Espafia como principal accionista del “holding” operativo Auna, del




cual ha obtenido una excelente rentabilidad.

Segundo distribuidor de gas dentro del mercado doméstico y
comercial con un cuota del 6 por ciento en el afio 2000.
Suministrador energético, principalmente con energias renovables,
de la planta de fabricacion de automdviles Ford en Almusafes
(Valencia) durante los 15 proximos aflos.

H.CANTB

Grupo muy centrado en la comunidad auténoma de Asturias, en los
negocios de electricidad, gas y cable.

Han pasado a formar parte del accionariado de la compaifiia las
empresas Ferroatlantica, Electricidades de Portugal (EDP) y EnBW.
Esto facilitard la expansion hacia otras areas y distintos mercados.

IBERDROLA

Fuerza en distribucion, con 9 millones de clientes, importante base
de clientes potenciales.

U.FENOSA

Buena diversificacion en telecomunicaciones a través de Auna,
servicios profesionales y gas, tal como se refleja en el analisis
realizado.

OPORTUNIDADES

ENDESA

Ha suscrito contratos de suministro con clientes con capacidad de
eleccion en Portugal, Francia e Italia.

Se ha introducido en el area de B2C, business to consumer, a través
de Endesa Web Hogar, compaiia especializada en comercio
electronico con clientes finales.

H.CANTB

Es principal suministrador de RENFE, uno de los principales
compradores de energia eléctrica en Espana.

Constitucion de SINAE, sociedad participada por Hidrocantabrico al
60 por ciento junto con Mapfre y Caja Madrid, dedicada a la
promocion, construccion y explotacion de proyectos energéticos
sometidos a régimen especial.

Oportunidad de extender la actividad de distribucion eléctrica en
territorio no asturiano, a través de un plan de expansion a cinco afos,
ya puesto en marcha.

IBERDROLA

Elevado potencial de diversificacion e internacionalizacion,
constituyen los ejes fundamentales de su estrategia.

U.FENOSA

Dispondra de gas en origen tras un acuerdo con la empresa Egytian
General Petroleum Corporation.

Creacion de Soluziona, empresa que integra servicios profesionales
de consultoria. Ingenieria y tecnologias de la informacion.

Por ultimo, seria conveniente realizar una consideracion en este trabajo realizado, es el

hecho de que la empresa que aparece mejor evaluada en nuestro analisis es aquella que

se alcanza una cuota de mercado de nivel intermedio, tanto en el sector de la

electricidad como en las areas de diversificacion, ésta es la empresa Union Fenosa. Lo

que nos haria plantearnos una cuestion acerca de la eficiencia productiva del resto de

compaiiias eléctricas.
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