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ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO DEL SECTOR DE COMERCIO DE ENERGIA ELECTRICA

RESUMEN

El sector de energia eléctrica es unos de los sectores mas importantes para la economia y
la sociedad, asi como para los grandes avances cientificos y tecnolégicos que cada vez mas
estan presentes en nuestro dia a dia. He tenido la oportunidad de desarrollar practicas
educativas en Viesgo Infraestructuras, una de las ocho grandes empresas que forman la
sociedad UNSEA y que practicamente dominan el sector con una cuota de mercado de casi
un 90%.

El contenido de este trabajo se encuentra dentro del area de contabilidad, y especificamente
en la financiera, como se vera mas adelante. El sector de energia eléctrica espafiol se
encuentra en el grupo D segun la clasificacion de CNAE y cuenta con varios subgrupos
como: produccién, transporte, distribucion y comercio de energia eléctrica para el
consumidor final. Este trabajo se centra en las empresas Comercializadoras de Energia
Eléctrica que son las encargadas de suministrar la energia al consumidor final.

El objetivo principal de este trabajo es realizar un analisis econdmico y financiero entre los
afios 2014 y 2017, para estudiar la rentabilidad de las comercializadoras eléctricas.
Asimismo, entender como funciona el sistema eléctrico espafiol desde la produccién hasta el
consumo final. También se estudia la trayectoria de ascenso que afronta este sector en las
ultimas décadas tanto en la demanda como en los precios, siendo este Ultimo un factor que
preocupa a los consumidores mas vulnerables.

Para conseguir los objetivos marcados, se ha extraido una muestra de 155 empresas en la
base de datos SABI. Este trabajo se apoya también en los ultimos informes y estadisticas de
las empresas mas relevantes del sector como la RED ELECTRICA, OMIE y el Ministerio
para la Transicién Ecolégica, empresas que trabajan dia a dia junto con el Gobierno Espafiol
para mejorar las infraestructuras y buscar equilibrio (demanda y oferta) entre los agentes
que operan en el sector.
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ABSTRACT

The electric power sector is one of the most important sectors for the economy and society,
as well as for the great scientific and technological advances that are increasingly present in
our day to day. | have had the opportunity to develop educational practices in Viesgo
Infraestructuras, one of the eight large companies that form the UNSEA society and that
practically dominate the sector with a market share of almost 90%.

The content of this work is within the area of accounting, and specifically in the financial area,
as will be seen later. The Spanish electricity sector is in group D according to the CNAE
classification and has several subgroups such as: production, transport, distribution and
trade of electricity for the final consumer. This work focuses on Electric Power Distributors
that are responsible for supplying energy to the final consumer.

The main objectives of this work are to carry out an economic and financial analysis between
the years 2014 and 2017, to study the profitability of the electric commercial companies.
Also, to understand how the Spanish electricity system works from production to final
consumption. It also studies the rising trajectory evident in this sector in recent decades both
in demand and prices, the latter being a factor that concerns the most vulnerable consumers.

To achieve the objectives set, a sample of 155 companies has been selected from in the
SABI database. This work is also supported by the latest reports and statistics from the most
influential companies in the sector, such as RED ELECTRICA, OMIE and the Ministry for
Ecological Transition, companies that work day by day together with the Spanish
Government to improve infrastructure and find balance (demand and supply) among the
agents that operate in the sector.
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ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO DEL SECTOR DE COMERCIO DE ENERGIA ELECTRICA
1. INTRODUCCION

Durante el siglo XX el sector eléctrico espafiol sufri6 una profunda transformacién. El
proceso de liberacion impulsado por la UE para crear un mercado Unico de energia, con la
aprobacién de la ley 54/1997, del 27 de noviembre, supuso la separacion de la actividad
eléctrica que estaba concentrada en pocas empresas caracterizadas por una estructura
vertical importante y que ejercian monopolio en varias comunidades autonomas. Con la
aprobacién de esta Ley incrementé significativamente el nUmero de empresas involucradas
en el sector de la energia, sobre todo en la produccion y comercializaciéon. Dado que el
transporte y distribucion son monopolios naturales no entraron a formar parte de la
liberacion.

Otra de las grandes revoluciones a lo largo de la historia del sector ha sido el avance de las
tecnologias de las fuentes de generacion eléctrica con la aparicion de las energias
renovables, lo que en estos afios ha contribuido a la sostenibilidad medioambiental.

El sector eléctrico es uno de los sectores méas importantes para el desarrollo social y
econdémico, en su doble labor de insumo productivo y bienes de primera necesidad, asi
Como en su caracter insustituible en la innovacion cientifica y tecnoldgica. Las empresas que
operen en este sector deberan ofrecer a los consumidores una energia segura, sostenible,
asequible y competitiva. Las principales empresas que dominan actualmente el sector son:
Iberdrola, Endesa, Gas Natural Fenosa, Viesgo y EDP Energia.

La importancia de la electricidad y el hecho de haber realizado practicas educativas en una
de las mejores empresas (Viesgo) me han llevado a desarrollar el trabajo fin de grado en el
sector de energia. Este sector se divide en varios subgrupos como: produccion o
generacion, transporte, distribucion y comercializadoras eléctricas.

El objetivo principal de este trabajo es analizar la situacion econémica y financiera de las
empresas comercializadoras eléctricas desde el afio 2014 hasta 2017. Para ello, se
estudiara a nivel tedrico el sistema eléctrico espafiol, la importancia del sector de energia,
asi como el consumo y las tarifas eléctricas. Y a nivel practico se estudiardn varios
indicadores vy ratios financieros utilizando las Ultimas cuentas anuales como el balance de
situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias.

Para lograr el principal objetivo, el trabajo se apoyara en los ultimos informes de la REE vy
Ministerio para la transaccion ecoldgica, en la base de datos Sistema de Andlisis de
Balances Ibéricos, asi como otros medios que contengan informacién relevante. La muestra
final para de estudio se compondra de unas 155 empresas

Por dltimo, tras un analisis te6rico y practico profundo se expondra conclusiones de
aspectos relevantes que se han estudiado durante el trabajo.

Pagina 8 de 36



GERMAN OYONO NDONG MANGUE

2. SISTEMA ELECTRICO ESPANOL

2.1.ESTRUCTURA DEL SECTOR ELECTRICO

El proceso de liberacion del sector energético que se llevé a cabo durante las Ultimas
décadas y los avances tecnoldgicos en el proceso de generacidn eléctrica supusieron una
reorganizacion muy importante y una reduccion de las economias de escala que daban a las
pocas empresas que operaban en el sector ejercer de monopolio natural. Con la aprobacion
de la Ley 54/1997, del 27 de noviembre, se establecié la separaciéon juridica de las
actividades eléctricas y el libre acceso a las redes. Esto permitié la desintegracion vertical de
las grandes empresas del sector permitiendo asi una entrada masiva de nuevas empresas
en las actividades de generacion y comercializacién. Las actividades de transporte y
distribucion al tratarse de monopolios naturales no entraron a formar de la liberacion.

Segun el Ministerio para la Transicion Ecoldgica, el suministro de energia eléctrica se define
como “la entrega de energia a través de las redes de transporte y distribucion mediante
contraprestacion economica en las condiciones de regularidad y calidad que resulten
exigibles”. Esta electricidad se obtiene a partir de distintas fuentes de produccién
(clasificadas como renovables y no renovales) que existen en la naturaleza como
combustible, agua, viento, sol, entre otras.

El sistema eléctrico espafiol esta regulado actualmente por la Ley 24/2013, de 26 de
diciembre. Con esta normativa se mantienen la divisibn de actividades reguladas y no
reguladas. La estructura del mercado eléctrico espafiol actualmente esta dividida en
mercado mayorista y minorista, el primero se encarga de las actividades de generacién y
transporte y el segundo de distribucién y comercializacion.

Gréfico 2.1: Estructura del sistema eléctrico espafiol

Cadena - Wz
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'y . I3 . N H
Flujo gasNatural R_ED N & gasNatral © viescod o
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; i - : ) & fo
M endess € \ . M ercess @)=~ nexUs .
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< Operador % !}E:R‘c .
< 5 A >
del sistema DE ESPANA
Actividades liberalizadas
Actividades reguladas . 7 . i
" g Fuente: Manual de energia (Energia y sociedad)

El mercado mayorista llamado pool eléctrico es gestionado por un organismo independiente
(OMIE). Este mercado lleva a cabo todas las transacciones de compraventa de la
electricidad donde todos los agentes del mercado (productores de electricidad,
distribuidores, comercializadores y consumidores cualificados) presentan diariamente sus
ofertas y demandas que serdn casados segun el mérito econdémico y en funcién de la
capacidad interconexién disponible entre las zonas geograficas.
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2.1.1. Generacion o produccion de la energia eléctrica

La produccion de energia eléctrica consiste en transformar los inputs de fuentes primarias
en outputs mediante diversos procesos tecnoldgicos. Dentro de todo este proceso, hay
diferentes tecnologias utilizadas que seran claves para determinar el coste de la produccion
de energia y por consiguiente la tarifa para el consumidor final.

/7

% Fuentes de generacidn eléctrica.

Las tecnologias de generacion eléctricas son varias centrales capaces de producir

electricidad a partir de diferentes fuentes de energias primarias. Estas fuentes de
generacion se pueden clasificar en: energias renovables
y no renovables.

v' Energias renovables. Las energias renovables

B Renovables son mas limpias e inagotables al utilizar fuentes

=neremectles - naturales como el agua, la radiacion solar o el aire,
entre otras, para producir la electricidad.

v" Energias no renovables. Son aquellas que
provienen de unas fuentes limitadas como el gas,
petréleo, carbon, entre otras, para generar energia.

Gréfico 2.2: Fuentes de produccién de energia eléctrica 2017
Fuente: Elaboracion propia a partir del balance eléctrico (REE)

Las energias renovables son mas contaminantes y por ello, las naciones de la UE han
marcado como objetivo para el 2020, que al menos un 20% de la energia producida
provenga de las fuentes renovales para combatir la sostenibilidad medioambiental. En 2017,
el impacto de la sequia de la produccién Hidraulica provoc6 una reduccion de casi un 6% en
la cuota de las energias producidas con fuentes renovables, pasando asi a ocupar el puesto
numero 12 en el ranking de los piases miembros ENTSO-E.

Dentro de todo este proceso productivo, hay diferentes formas de inputs empleados y
procesos tecnoldgicos utilizados, siendo estos elementos fundamentales en el coste de la
produccion de energia. La capacidad de una produccion de las centrales eléctricas es la
potencia que se mide en megavatios (MW) y la de energia eléctrica consumida en kilovatios
hora (KWh). Al ser la energia no almacenable, todas las fuentes de generacion eléctrica
deben coordinarse para producir la cantidad exacta demanda a tiempo real.

Tabla 2.1: Potencia instalada y generacién eléctrica nacional 2017.

Fuentes primarias | Potencia instalada (MW)| Energia eléctrica (GWh)
Hidraulica 17.032 18.364
Bombeo puro 3.329 2.249
Nuclear 7.117 55.609
Carb6n 10.004 45.196
Fuel/gas 2.490 7.011
Ciclo combinado 26.670 37.296
Hidroedlica 11 20
Edlica 23.132 47.897
Solar fotovoltaica 4.687 8.385
Solar térmica 2.304 5.348
Otras renovables 858 3.614
Cogeneracion 5.828 28.170
Residuos no renovables 497 2.608
Residuos renovables 162 877
Total 104.122 262.645

Fuente: Elaboracion propia a partir del Balance eléctrico (REE)
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La generacion eléctrica peninsular representa un 95% de la produccion total nacional, el en
afio 2017 se situé en 248.424 GWh y 98.877 MW en la potencia instalada, siendo este
altimo un 0.6% menos que el afio anterior (REE, 2017).

2.1.2. Transporte de energia eléctrica

La red de transporte, de acuerdo con la Ley 17/2007, de 4 de julio, otorga a la Red Eléctrica
de Espafia (REE) como el gestor unico y exclusivo de transportar la energia eléctrica en
todo el pais. Estas empresas tienen por objetivo llevar la energia eléctrica desde las
centrales de produccion hasta el consumidor final, con el fin de suministrarla a los
distribuidores, comercializadoras e intercambios internacionales.

¢ Lineas de transporte de energia en KM de circulacién.

En Espafia la red de transporte de energia eléctrica estd formada por lineas,
transformadores y otros elementos primarios con una tensién igual o superior a unos 380kv
y secundarios con una tension de hasta 220kv.

Tabla 2.2: Km de circuitos y capacidad de transformacién 2017

400 kV <220 kV

Peninsula Peninsula Baleares Canarias

Total lineas (km) 21.728 19.039 1.808 [B355) 43.930
Lineas aéreas (km) 21.611 18.264 1.089 1.080 42.045
Cable submarino (km) 29 236 540 30 835
Cable subterraneo (km) 88 539 179 245 1.051
Transformacion (MVA) 80.208 613 3.273 2.560 86.654

Fuente: el sistema eléctrico espafiol 2017 (REE)

La REE en su ultimo informe destaca que ha puesto en marcha instalaciones para reforzar
la fiabilidad de la red cuyo objetivo es garantizar la seguridad del servicio. Por eso, para
lograr este objetivo invirti6 en 2015 unos 4.500 millones de euros. Desde el afio 2017 se
pusieron 147 km en circulacion y 108 subestaciones lo que permitié que la longitud total de
la red nacional fuera de casi unos 44.000 km de lineas de alta tension y mas de 5.500
subestaciones. De esta manera aumenté la capacidad de transformacion en 1.210 MVA,
elevando la capacidad instalada en 86.654 MVA (REE, 2017).

Grafico 2.3: Evolucién de la red de transporte (Km)

Peninsula = 220 kV Baleares = 220 kV Canarias < 220 kV Peninsula 400 kV
25.000
42115 42.710 43.127 43.784 43.930
20.000
15.000
10.000
5.000
0
2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Informe del sistema eléctrico espafiol 2017 (REE)
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2.1.3. Distribucion de la energia eléctrica

En Espafa actualmente hay mas de 300 distribuidoras eléctricas segun CNMV. La actividad
principal de estas empresas es conducir la energia eléctrica con tensiones inferiores a 220kv
desde la salida de las redes de transporte de alta tension o desde otras redes de
distribucion, o directamente desde las generaciones, hasta distintos puntos de consumo. Por
lo tanto, son las encargadas de la instalacion y mantenimiento de la infraestructura para
garantizar el suministro demandado por parte de los consumidores. Estas empresas son
Unicas y estan distribuidos en varias zonas geogréficas asignadas por el Gobierno de
Espafa, por lo tanto, los consumidores no pueden ni elegir ni cambiarla de empresa.

2.1.4. Comercializadoras de electricidad

La iniciativa del Ministerio de Industria, Energia y Turismo supuso la liberacion, en 2009, del
sector eléctrico con el fin de que los consumidores pudieran elegir libremente las empresas
con las que quieren contratar la electricidad y gas. Hasta entonces, las distribuidoras eran
también encargadas de ofrecer el servicio de suministro regulado. Pero a partir de junio de
2009 se creod el suministro de Ultimo recurso, actualmente comercializadoras de referencia
(COR). Desde entonces estas empresas se encargan de comprar la energia eléctrica en el
mercado mayorista (pool eléctrico) para posteriormente venderla a los consumidores finales
o realizar transacciones internacionales.

% Tipos de comercializadoras eléctricas:

Actualmente existen varias comercializadoras eléctricas que ofrecen diferentes tarifas y
descuentos a los consumidores. El Gltimo estudio de hogares de la CNMV en 2018, indica
que casi el 67% de los consumidores desconocen la diferencia del mercado regulado y no
regulado ni en cual de esta tiene contratado la electricidad.

v' Comercializadoras del mercado regulado.

En el mercado regulado son ocho las comercializadoras de referencia designadas por el
Gobierno espafiol para el suministro eléctrico a tarifas reguladoras, denominados “el Precio
Voluntario al Pequefio Consumidor (PVPC)” tal y como esta establecido en el Real Decreto
216/2014, de 28 de marzo. Este mecanismo fue implementado tras la reforma de 2009 con
el objetivo de proteger a los consumidores mas vulnerables. Por lo tanto, solo se podran
acoger a esta tarifa los consumidores que estan conectados a baja tensién con una potencia
contratada de hasta 10 KW.

v' Comercializadoras del mercado no regulado o libre.

Este mercado esta gestionado por las propias comercializadoras, es decir, ofrecen distintas
tarifas por KWh y los descuentos que consideren oportunos sin ningun control por parte del
Ministerio de Industria, Energia y Turismo con el fin de que los consumidores puedan elegir
aguellas ofertas que se ajusten con su capacidad econémica. Normalmente estas tarifas
suelen ser mas competitivas que las establecidas en el mercado regulado.

Este mercado cuenta con mas de 250 comercializadoras eléctricas de las cuales cinco de
estas suministran casi el 90% de los puntos de suministro.
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Graéfico 2.4: Cuota y segmentacion por comercializadoras 2017
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Fuente: Informe 4/2017 del sector eléctrico en Espafia (CES)

Tabla 2.3: Numero de clientes en el mercado regulado y no regulado:

M. Libre/Aino 2014 2015 2016 2017

PVPC 13.939.850 12.932.524 12.229.701 11.608.362
M. Libre 14.724.020 16.021.949 16.785.701 17.619.238
TOTAL 28.663.870 28.954.473 29.015.402 29.227.600

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio para la Transicion Ecoldgica

Segun los datos extraidos y analizados del Ministerio para la Transicién Ecolégica, la cartera
de clientes de las empresas comercializadoras eléctricas ha ido aumentando en los ultimos
afos hasta situarse en algo mas de 29 millones de consumidores a finales del afio 2017. Asi
mismo, la cuota del mercado regulado ha ido disminuyendo hasta situarse en casi un 40%.
Esto se puede deber a que, desde la liberacion del mercado eléctrico, muchos
consumidores han abandonado el mercado regulado (PVPC) para buscar compafiias que
les ofrezcan descuentos, ofertas y tarifas asequibles.

Gréfico 2.5: Evolucién de clientes en los mercados eléctricos
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Fuente: Elaboracion porpia a partir de datos de M. Transicién Ecolégica.
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ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO DEL SECTOR DE COMERCIO DE ENERGIA ELECTRICA
v" Principales diferencias entre mercado regulado y no regulado

Una de las principales diferencias entre estos dos mercados es el bono social, que es un
descuento ofrecido directamente por el Gobierno a los consumidores del mercado regulado
por PVPC con el objetivo de proteger a los consumidores con pocos recursos cuya
contratacion de energia es inferior de 10 KW.

Tabla 2.4. Principales diferencias entre el mercado regulado y mercado libre

RCADOR ADO RCADO LIBR

El precio cambia cada hora y cada dia El precio lo establecen las empresas

Solo ofrece la tarifa PVPC Ofrece distintas tarifas, ofertas y servicios extra
Disponible para potencia contratada inferior a 10 kW Disponible para todo tipo de potencia contratada

Solo lo ofrecen las comercializadoras de referencia Lo ofrecen todas las comercializadoras del pais

Las comercializadoras de referencia son las que ofrecen el Bono Social |Estas comercializadoras no pueden ofrecer el Bono Social

Fuente: CNMC

2.2.IMPORTANCIA DEL SECTOR ELECTRICO

La energia eléctrica es un elemento fundamental para el desarrollo social y econémico. Su
doble papel de insumo de generacién y de bien de primera necesidad, ademas de su
caracter insustituible como fuente de energia para las innovaciones cientificos y
tecnoldgicos, y el crecimiento de digitalizacién que actualmente afronta el mundo hacen que
cada vez mas la energia adquiera mayor importancia. Las empresas que operan en este
sector tienen una gran responsabilidad para garantizar el suministro de toda la energia
demanda de forma segura, asequible y competitiva a los consumidores finales.

El sector eléctrico actualmente es casi la cuarta parte del consumo de energia final de
Espafa, solo por detras del petréleo. Las cinco grandes empresas del sector que forman
UNESA aportaron en torno a 2% al PIB nacional segun el informe del consejo econdmico y
social de Espafa sobre el sector eléctrico 2017, siendo las actividades de produccién y
distribucion de energia eléctrica las que mas impacto tienen en la economia espafiola.
Asimismo, a lo largo de esta década este sector ha creado aproximadamente casi unos
180.000 puestos de empleos, siendo uno de los empleos mas estables y con unas
retribuciones muy por encima de la media del resto de sectores.

Graéfico 2.6. Variacién anual de la demanda eléctrica peninsular y PIB
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Fuente: Informe REE 2017
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Desde el punto de vista econémica como se puede observar el en grafico anterior, en 2017
se ha registrado un incremento de un 3.1% del PIB respecto el afio anterior. Sin embargo,
esta variacién positiva no se ha visto reflejada de la misma magnitud en la demanda
eléctrica, siendo asi la elasticidad de esta variacion entre la demanda eléctrica y el PIB un
0.3, casi similar al del afio anterior.

s ¢Puede Espafia sufrir un apagén (2019) como el de Argentina?

El transporte de la red eléctrica, como se ha comentado anteriormente, esta gestionado por
una compafia privada llamado REE, en la que el Gobierno pose un 20% de participacion.
Esta empresa invirti6 unos 45.000 millones de euros en 2015 para asegurar el
mantenimiento y mejora de esta infraestructura en los proximos 5 afios. Actualmente cuenta
con casi 44.000 km de alta tension y unas 5.500 subestaciones, lo que le permite garantizar
un suministro eléctrico més fiable, seguro y de alta calidad. Por ejemplo, el tiempo de
interrupcion (energia no suministrada y la potencia media del sistema) fue de tan solo 0,5 en
2018.

Gréfico 2.7: Inversiones de REE

En millones de euros y % sobre total Transicion Energética Espana

- 3.221mie 53%

1%
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Digitalizacion

262 mill. ¢

Telecomunicaciones*

28% Almacenamiento
215 mill. ¢

Fuente: CincoDias

Para seguir modernizando la red de transporte, la REE plantea invertir unos 6.000 millones
para el mantenimiento de la infraestructura en los préximos cinco afios (2018-2022), de los
cuales se destinard casi 950 millones para adquirir Hispasat, una empresa de
telecomunicacién para seguir modernizando la red de alta tensién e impulsar la transicion de
las energias renovables. Asimismo, para garantizar la eficacia del funcionamiento del
sistema eléctrico espariol es fundamental las interconexiones internacionales con los paises
vecinos como Francia, Portugal, Andorra y Marruecos que aportan mayor estabilidad y
seguridad de suministro. Por lo tanto, es poco probable que Espafia sufra un apagébn como
el de Argentina.

2.2.1. Consumo de energia eléctrica

El consumo se define como la cantidad de energia eléctrica consumida por los clientes del
mercado eléctrico. Dicho consumo se mide en kWh y dependeréa de la potencia contratada,
aparatos eléctricos y tiempo de utilizacion.

La demanda eléctrica sigue creciendo desde 2015, tras el descenso sufrido durante los afios
de crisis econémica. En el afio 2017 la demanda de energia en toda Espafia fue de unos
268.140 GWh, de los cuales Cataluiia fue la comunidad autbnoma que mas energia
demandé con un total de 47.652 GWh lo que supone un 17,77% sobre el consumo total.
Cantabria solo demandé unos 4.368 GWh, un 3,9% mas que el afio anterior.
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El sistema eléctrico peninsular, que representa algo mas de 94% de la demanda eléctrica
espafola, obtuvo un crecimiento de 1,1% respecto al afio anterior, con un total de 252.740
GWh de demanda eléctrica. A pesar de este crecimiento, la demanda eléctrica peninsular
sigue todavia por debajo en un 4,7% de la demanda alcanzado en 2008 (REE, 2017).

Gréfico 2.8: Demanda eléctrica por comunidades auténomas y variacion respecto el afio
anterior (2016)
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Fuente: Demanda de la energia eléctrica 2017 (REE)

2.2.2. Tarifas de energia eléctrica.

La compraventa de energia eléctrica se realiza en el mercado mayorista gestionado por
OMIE. En este mercado se realizan las transacciones de compra y venta de electricidad
entre las productoras, comercializadoras y consumidores, entre otros. El mercado diario
establece los precios de electricidad diariamente a las 12:00 horas para las 24 horas del dia
siguiente y se casan la ofertas y demandas lanzados por los agentes del sector segun lo
establecido en el Reglamento (UE) 2015/1222 de la Comision de 24 de julio de 2015.

2.9: Variacion de precio medio (€/MWh) demanda eléctrica nacional
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de REE.
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En la dltima década el precio de la electricidad sigue su trayectoria de crecimiento. Al ser la
electricidad un bien de primera necesidad, este crecimiento de precio (que en 2017 fue de
casi un 25% respecto el afio anterior) es preocupante, sobre todo les preocupa a los
consumidores domeésticos que ocupan la quinta parte del consumo de la energia. Esa
volatilidad de precios se puede deber al constante crecimiento de los costes regulados que
son determinantes a la hora de determinar el precio final de la electricidad.

Tabla 2.5: Desglose del precio de la electricidad. Determinantes del coste del KW producido

B A COSTE DE LA ENERGIA

*Mercado diario

*Servicio de ajuste
=Servicio de capacidad
*Coste por interrumpibilidad
*Pérdidas

mmmm B COSTES FIJOS O PEAJES

«Costes de transporte

*Costes de distribucion y gestion comercial
*Retribucién especifica RECORE

-Déficit de tarija

*Coste por interrumpibilidad extrapeninsular
*Costes permanentes

— C_-IMPUESTOS

*Impuesto especial de la electricidad
*IVA

Fuente: Informe 04/2017 CES

Como se ha comentado anteriormente, hay dos tipos de mercados: regulados y no
regulados; en el primero los precios son fijados por el Gobierno y es conocido como PVPC y
en el segundo las comercializadoras determinan y ofrecen sus propias tarifas.

Dentro del mercado no regulado o libre existen varias tarifas que dependeran de la potencia
(ente 10 a 15 KW) que contrate el consumidor. La tarifa de este mercado subié hasta un 9%
para los consumidores sin DH, y en un 13% para los consumidores con DH (CNMC, 2018)

3. ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO

El andlisis econémico y financiero consiste en analizar los estados financieros en su
conjunto con calculos de varios ratios y operaciones con el fin de responder a las siguientes
cuestiones: ¢es rentable la empresa? ¢es rentable para los propietarios? ¢es rentable
financiar las inversiones con recursos ajenos? Asi como evaluar la capacidad de hacer
frente a sus obligaciones de pago al vencimiento y la estructura econémica. Para este
andlisis se manejaran datos histéricos y actuales que permitirdn conocer y predecir
situaciones que ayuden a los directivos a tomar decisiones adecuadas para el buen
funcionamiento de la empresa.

Dentro del analisis de los estados contables financieros se pueden llevar a cabo varios
andlisis dependiendo del objetivo y los problemas que quiera detectar cada empresa.

Este trabajo se centra en analizar la situacion econdomica y financiera de las
comercializadoras de energia eléctrica.

% Andlisis econdmico. Este andlisis se lleva a cabo a través de la cuenta de pérdidas
y ganancias. Con ella se estudia la estructura y la evolucion de los resultados para
obtener una vision de la rentabilidad, productividad, crecimiento del negocio y las
expectativas del fututo.
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s Analisis financiero. Consiste en estudiar la liquidez y solvencia global de la
empresa. Con este andlisis se pretende analizar capacidad que tiene una empresa
para satisfacer todas sus obligaciones tanto a corto como a largo plazo con sus
acreedores.

3.1.METODOLOGIA EMPLEADA

El analisis econémico y financiero de este trabajo se ha llevado a cabo gracias a los datos
extraidos en la base de datos de Sistemas Andlisis de Balances Ibéricos (SABI)
recomendado por la tutora del TFG. Todos los estudiantes de la Universidad de Cantabria
tienen acceso ilimitado durante sus estudios a esta base de datos. SABI nos permite obtener
informacion real de los Ultimos afios de las cuentas anuales de multiples empresas.

Para este trabajo se han analizado las empresas comercializadoras de energia eléctrica que
se incluyen en el grupo D de la Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas (CNAE)
con el cogido 3514.

Una vez elegido el sector a analizar, se ha introducido el cédigo CNAE de las empresas
comercializadoras en SABI y la base de datos ha devuelto, a fecha de 27 de marzo de 2019,
un total de 738 empresas.

Los estados financieros exportadas en SABI para su posterior analisis estdn comprendidos
entre 2014 y 2017. Para llevar a cabo el andlisis econdmico y financiero se han
seleccionado las cuentas anuales necesarias para el calculo de los ratios, que son:

v' Balance de situacion
v" Cuenta de pérdidas y ganancias.

En un principio se tom6 como referencia a empresas cuyos activos totales superaban los
200 mil€. Pero esto llevaba a unos resultados que no se ajustaban a la realidad porque se
estaban excluyendo a micros y pequefias comercializadoras. Por eso, para un analisis
adecuado es necesario incluir también estas comercializadoras para analizar como han
logrado sobrevivir a la crisis econémica que afectd y sigue afectando a varios sectores.

Por ultimo, para la preparacion de la muestra final de este trabajo que es de 155 empresas,
se han eliminado las empresas que no tenian datos en las masas patrimoniales necesarias
para los célculos de los ratios a analizar tomando 2017 como el afio base.

3.2.ANALISIS FINANCIERO A CORTO PLAZO

El AFCP también conocido como liquidez de una empresa, tienen como objetivo conocer
cudl es el ciclo de exportacion de una empresa y medir la solvencia en dicho periodo a corto
plazo.
3.2.1. Ciclo de explotacién y el periodo medio de maduraciéon
% Periodo medio de maduracién econémico (PMMe)
El PMM también conocido como ciclo de explotacién, es el tiempo por término medio que

transcurre entre la compra de la energia eléctrica en el mercado mayorista hasta el cobro a
los consumidores finales.
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Graéfico 3.1: Ciclo de explotacion empresas comerciales
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Fuente: Elaboracion propia

« Periodo medio de maduracién financiero (PMMf)

El PMMf es el tiempo que transcurre desde que la empresa paga a sus proveedores hasta
gue cobra de sus clientes. En este periodo de tiempo la empresa deberd contar con un
capital corriente positivo para hacer frente a las obligaciones de pago en dicho periodo.

3.2.2. Fondo de maniobra

El fondo de maniobra, también conocido como capital corriente o fondo de rotacion, es la
cantidad de activo corriente que se financia con pasivo no corriente. Este ratio se puede
calcular de dos formas: como la diferencia entre activo corriente y pasivo corriente (AC —
PC) o como la diferencia entre la suma de los recursos permanentes y el activo no corriente
(PNC + PC - ANC). Para determinar si el FM de una empresa es el adecuado se ha de tener
en cuenta el periodo medio de maduracion (PMM).

El objetivo principal del FM es que la empresa cuente con ACTVO PASIVO
liquidez suficiente para hacer frente a obligaciones de pagos 7 m
dentro del PMMf. g ANC N g
c c
Los valores de este ratio pueden ser positivos, nulos o f PNC f
negativos. Este Gltimo indicaria falta de liquidez y la empresa 8 o §
no podria hacer frente a las deudas a corto plazo hasta que g *° 2
cobrase de sus clientes 8 S
FM=AC - PC
Tabla 3.1: Fondo de maniobra
EM 2014 2015 2016 2017
Empresas % Empresas % Empresas % Empresas %
<0 64 41,29% 64 41,29% 60 38,7% 61 39,35%
>0 91 58,71% 91 58,71% 95 61,3% 94 60,65%
TOTAL 155 100,00% 155 155 100,0% 155 100,00%
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Gréfico 3.2: Evolucién de fondo de maniobra.
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de SABI

Como se puede observar en el Grafico 3.2, en los
afios de estudio ha habido unas pequefas
variaciones: Las empresas con fondo de maniobra
negativo han ido mejorando ligeramente desde el afio
2016, pero casi un 40% del sector sigue mostrando
problemas de liquidez. Estas empresas deberan
mejorar dicha situacién para no perder la confianza de
los acreedores.

Las empresas con FM positivo son solventes a corto
plazo al disponer de activos liquidos capaces de hacer
frente a sus deudas inmediatas.

Grafico 3.3: Fondo de maniobra 2017
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI

3.2.3. Ratio de liquidez general

El ratio de liguidez general también conocido como ratio de solvencia corriente, consiste en
medir la capacidad de una empresa para hacer frente a sus deudas a corto plazo. Es decir,
indica la proporcion de las deudas a corto plazo que estan cubiertas con activos circulantes
convertibles en liquidez al vencimiento. Este ratio se calcula como el coeficiente del activo
corriente entre el pasivo corriente.

Su valor deberd situarse aproximadamente entre 1,5 y 2. Si es inferior a 1,5 la empresa
corre el riesgo de no poder devolver sus deudas a corto plazo y por encima de 2 indicaria
exceso de activos que no generan ninguna rentabilidad para la empresa al tenerlos parados.

Tabla 3.2: Ratio de liquidez general

RLG

2014

2015

2016

2017

Empresas

%

Empresas

%

Empresas

%

Empresas

%

<15

109

70,32%

90

58,06%

89

57,4%

90

58,06%

1,5-2

11

7,10%

23

14,84%

24

15,5%

15

9,68%

>2

35

22,58%

42

27,10%

42

27,1%

50

32,26%

TOTAL

155

100,00%

155

100,00%

155

100,0%

155

100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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Grafico 3.4: Evolucidn del ratio de liquidez general
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

El sector presenta grandes problemas de
liquidez en los afios de estudio. Si solo
tenemos en cuenta los resultados del FM
(en el cual casi un 61% disponen de un
fondo de maniobra positivo) se podria
decir que estas empresas tienen liquidez
para cubrir el PMMf. Pero al analizar el
RLG vemos que a algunas de estas
empresas con estos activos liquidos no les
alcanza para devolver todas sus deudas
con vencimiento inmediato.

m<15
152

2

Dicha situacién mejoré sustancialmente en  Gréfico 3.5 Ratio de lquidez general 2017

2015 con un descenso d612,3% respecto al Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
ejercicio econdmico anterior. Pero actualmente sigue habiendo casi un 58% de empresas
insolventes a corto plazo.

En cuanto al resto de empresas con valores superiores a 1,5, se puede decir que son
solventes a corto plazo, es decir, que tienen la capacidad de hacer frente a sus deudas a
corto plazo. Dentro de todas estas hay algunas cuyos valores del RLG son superiores a 2,
es probable estas empresas cuenten con un exceso de activos liquidos en sus cuentas
anuales que no estan sacando un buen rendimiento, por lo tanto, no generan ninguna
rentabilidad a la empresa. En este caso, es recomendable que estas realicen
autofinanciaciones para seguir creciendo y/o repartir dividendos a los accionistas.
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3.3.ANALISIS FINANCIERO A LARGO PLAZO

3.3.1. Ratio de garantia o solvencia

Se dice que una empresa es solvente cuando sus activos reales son capaces de hacer
frente a todos los compromisos de pago (tanto a corto como a largo plazo) en el momento
de su vencimiento. El célculo de este ratio se obtiene dividiendo el activo real entre todo el
pasivo.

En cuanto a los valores del RLG, es recomendable que este sea superior a 1,5 ya que
reflejaria una situacion mas estable y trasmitiria una imagen mas fiable a los acreedores. Si
este coeficiente fuese inferior a este valor supondria una situacion de quiebra técnica al no
poder atender a todas sus obligaciones de pago, aunque la empresa enajene todos los
activos.

Tabla 3.3: Ratio de garantia o solvencia

RG 2014 2015 2016 2017
Empresas % Empresas % Empresas % Empresas %
<1,5 114 73,55% 109 70,32% 107 69,03% 106 67,95%
15-2 14 9,03% 19 12,26% 14 9,03% 14 8,97%
>2 27 17,42% 27 17,42% 34 21,94% 36 23,08%
TOTAL 155 100% 155 100% 155 100% 156 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Segun los resultados del RG, la mayoria de las empresas del sector presentan una
insolvencia a largo plazo que se ha ido reduciendo en los cuatro afios de estudio hasta
situarse en casi un 68% en 2017. Estas empresas cuyos valores son inferiores a 1,5 tienen
unos activos insuficientes para atender a las deudas a largo plazo, por lo tanto, corren el
riesgo de entrar en la quiebra técnica si dicha situacion persiste en los préximos ejercicios
economicos.

Gréfico 3.6: Evolucion del ratio de garantia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

El andlisis del RLG indica que casi un 42% son solventes a corto plazo, pero como se puede
observar en la tabla 3.3, hay un 10% de estas empresas que aun enajenando todos activos
reales no podran cubrir todas sus deudas a largo plazo, entrando asi en una situacion de
quiebra técnica y perdiendo la confianza de los acreedores.
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Graéfico 3.7: Ratio de garantia 2017
Sobre las empresas con valores superiores a 2,
siguen creciendo tanto a corto como a largo plazo. Lo
cual indica que al disponer de unos activos reales
muy superiores a todos sus pasivos (PNC + PC) no

=2>  tendran ningun problema para devolver sus deudas

"’ tanto a corto como a largo plazo a su vencimiento.
Este exceso de inversiones puede mermar la
rentabilidad y el crecimiento de la empresa.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
3.3.2. Endeudamiento

El ratio de endeudamiento mide la dependencia que tiene la empresa respecto a la
financiaciobn con recursos ajenos. Este ratio se calcula como el coeficiente de pasivos
exigibles entre el patrimonio neto. En cuanto a los valores de este lo ideal seria que estos
estuvieran entre 0,5 y 1 aunque dependera de la estructura financiera, el margen de
beneficio y el sector al que pertenece la empresa. Si el valor de este es inferior a 0,5
indicaria un exceso de capitales propios, con la consiguiente pérdida de rentabilidad. Por el
contrario, si este arroja valores superiores a la unidad significa que hay un excesivo volumen
de deuda. Por lo tanto, la empresa estaria financiando su actividad econémica en mayor
proporcion con los recursos ajenos.
Tabla 3.4: Ratio del endeudamiento

RE 2014 2015 2016 2017
Empresas % Empresas % Empresas % Empresas %
<0,5 43 27,74% 56 36,13% 48 30,97% 43 27,74%
0,5-1 10 6,45% 21 13,55% 12 7,74% 15 9,68%
>1 102 65,81% 78 50,32% 95 61,29% 97 62,58%
TOTAL 155 100% 155 100% 155 100% 155 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

El sector muestra un excesivo volumen de endeudamiento. Casi un 63% del total financia
sus inversiones con recursos ajenos siendo asi muy dependientes de sus acreedores. Esta
situacion mejord sustancialmente en 2015 disminuyendo el nimero de empresas con deuda
casi un 15,5% respecto el afio anterior. Pero a partir de entonces, el ratio de endeudamiento
volvio a crecer, lo cual indica que algunas empresas estaban perdiendo automia financiera
otra vez (ver Grafico 3.7). Dicha situacion se puede deber a falta ventas o aumento de
costes en esos periodos.
Gréfico 3.8: Evolucién del ratio de endeudamiento
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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Aunque en un principio este exceso de deuda no de deberia ser preocupante siempre y
cuando estas tengan un apalancamiento financiero positivo, si se deberia controlar ya que
como se ha visto en el RLG y RG, hay muchas empresas insolventes tanto a corto como a
largo plazo, por lo que tendrian problemas para enfrentar a sus deudas al vencimiento.

En cuanto al resto de empresas son menos

dependientes de los acreedores al financiar la

gran parte de sus inversiones con capitales

propios. Dentro de todas estas, hay casi un 28%

gque se puede decir que son casi independientes

a la hora de financiar su actividad economica.
Estas dltimas cuentan con un exceso de fondos )
propios que se deberia usar para autofinanciarse

y hacer crecer aun mas a la empresa o repartir

dividendos a los propietarios para no reducir la

rentabilidad de la empresa. Grafico 3.9: Ratio de endeudamiento 2017

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

3.3.3. Autonomia financiera

Ratio de autonomia financiera es la inversa del RE. Este ratio mide el grado de
independencia que tienen la empresa respecto a la financiacion con capitales propios. Dicho
ratio se calcula dividiendo el patrimonio neto entre los pasivos exigilbles.

Respecto a los valores de este, es dificil determinar un valor éptimo ya que dependera de
varios factores. Al ser inverso del RE, la interpretacion seria contraria. Interesa que este sea
superior a la unidad o como minimo mayor que 0,7 lo que indicaria una mayor autonomia
financiera y por tanto menos dependencia del exterior.

Tabla 3.5: Ratio de autonomia financiera

RAF 2014 2015 2016 2017
Empresas % Empresas % Empresas % Empresas %
<0.7 122 78,71% 117 75,48% 114 73,55% 112 72,26%
0,7-1 6 3,87% 11 7,10% 7 4,52% 7 4,52%
>1 27 17,42% 27 17,42% 34 21,94% 36 23,23%
TOTAL 155 100% 155 100% 155 100% 155 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Grafico 3.10: Evolucion del ratio de autonomia financiera
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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El ratio de autonomia financiera viene a confirmar lo que ya se podia deducir con los
resultados obtenidos con el RE y RG: El sector presenta una gran dependencia respecto a
los acreedores por el exceso de deuda comentado anteriormente. Esto indica que la
mayoria de las sociedades (en concreto casi un 72% con el ratio de autonomia financiera
inferior a 0,7) requieren de financiacion externa para sus inversiones. Cabe destacar que
algunas empresas han mejorado su estructura financiera reduciendo asi esta dependencia
en casi un 6,5% desde el afio 2014.

El resto de empresas han ido creciendo
ligeramente desde 2016 (ver Gréfico 3.9) sobre
todo las que tienen el RAF superior a la unidad.
" Esto es debido a que son menos
""" independientes del exterior ya que financian las
inversiones del negocio en mayor proporcion
CON recuros porpios.

>1

Grafico 3.11: RAF 2017
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

3.4.ANALISIS DE RENTABILIDADES

La rentabilidad de una empresa se puede definir como la capacidad que tiene una empresa
para generar beneficios y rentabilidad a los propietarios. Todos los agentes (accionistas,
inversores, acreedores, empleados, entre otros) que intervienen en un negocio son
conscientes de que los beneficios son una parte fundamental en el crecimiento del negocio.
Por eso, es imprescindible realizar un andlisis comparando las rentas generadas y las
inversiones realizadas en un ejercicio econémico.

3.4.1. Rentabilidad econémica (REc)

La rentabilidad econémica, también denominada ROA (Return On Assets), es un indicador
econdémico que mide la capacidad que tienen los activos reales para generar beneficio
independientemente de las fuentes de financiacion utilizadas. El resultado de este se
obtiene comparando el beneficio antes de intereses e impuestos (BAIll) entre el total de los
activos reales. En cuanto a los valores, a las empresas les interesa que este coeficiente sea
positivo y cuanto mas alto sea, mayor sera el rendimiento de los activos totales.

Tabla 3.6: Rentabilidad econémica

REC 2014 2015 2016 2017
Empresas % Empresas % Empresas % Empresas %
<0 47 30,32% 27 17,42% 30 19,35% 43 27,74%
>0 108 69,68% 128 82,58% 125 80,65% 112 72,26%
TOTAL 155 100% 155 100% 155 100% 155 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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Grafico 3.12: Evolucion de la ROA
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

A lo largo de los cuatros afios de estudio, el sector muestra una buena rentabilidad
econémica (ROA > 0) que se ha ido reduciendo desde 2015 hasta situarse en casi un 72%.
En un principio, se puede decir que las inversiones estan siendo rentables, pero para
determinar realmente como de rentable son estas, hay que comparar la ROA con el coste de
capital (CC) que si incluye diferentes fuentes o recursos financieros que la empresa hace
uso para lograr dicho beneficio. Si la ROA es superior al CC, entonces se podra decir que la
empresa realmente es rentable.

Como se puede apreciar en el Gréfico 3.11, hay
casi un 28% de empresas que tienen una
rentabilidad econdmica negativa, situacién que se
ha ido empeorando desde el afio 2015. Estas
empresas no consiguen sacar una buena
rentabilidad a sus inversiones, al contrario, estan
obteniendo pérdidas en esos periodos.

Para mejorar dicha situacion en ejercicios futuros,
estas compafiias deberan mejorar su estructura
fmangera, r_eduu_r gast,os, mejorar las ofertas, el Gréfico 3.13: ROA 2017

precio por kilovatio, a_-5| como los descuentos que Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
ofrecen a los consumidores.

3.4.2. Rentabilidad financiera (RF)

La rentabilidad financiera, también conocida como ROE (Return on Equity), mide la
rentabilidad que obtienen los accionistas o propietarios con el capital invertido. La ROE se
calcula comparando el beneficio después de impuestos (BDI) entre el total de los capitales
propios. En cuanto a los valores, un ROE alto indica que el beneficio de la empresa viene en
mayor parte por los fondos propios invertidos.

Tabla 3.7: Rentabilidad financiera.

" 2014 2015 2016 2017
RE Empresas % Empresas % Empresas % Empresas %
<0 83 53,55% 39 25,16% 54 34,84% 49 31,61%
>0 72 46,45% 116 74,84% 101 65,16% 106 68,39%
TOTAL 155 100% 155 100% 155 100% 155 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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Grafico 3.14: Evolucion de la ROE
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Con los resultados de la rentabilidad financiera se puede observar que casi un 32% de las
comercializadoras eléctricas obtuvieron una ROE negativa en 2017, por lo tanto, no estan
generando rentabilidad para los accionistas o propietarios del negocio en estos periodos.
Esta situacion se mejor6 bastante en 2015 con una disminucion de casi un 29% respecto al
afio anterior. Desde entonces, varias empresas han vuelto a obtener grandes pérdidas. Este
grupo de empresas deberian mejorar el margen de beneficios como por ejemplo reducir
costes, gastos financieros o subir las tarifas eléctricas que ofrecen en el mercado porque
con la situaciéon actual, transmiten una imagen poco atractiva.

En cuanto al resto de empresas que representan casi un 69% del sector, muestran una
buena rentabilidad financiera. Estas empresas obtienen beneficios después de deducir todos
los impuestos e intereses positivos, lo que les permite repartir dividendos a los accionistas o
autofinanciarse para seguir creciendo y atraer a huevos inversores.

Para determinar realmente si estas empresas son

rentables para los accionistas, se debera tener en

cuenta el coste del capital o fondos propios (ke),

siendo este la rentabilidad minima que exigen los

.. accionistas por la inversion realizada. Por lo
tanto, se dird que una empresa es rentable para
los propietarios si la rentabilidad financiera es
superior al coste de fondos propios.

Gréfico 3.15: ROE 2017
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI
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3.4.3.Apalancamiento financiero

Cuando una empresa quiere financiar sus activos puede optar por recurrir a recursos ajenos
0 propios. Por eso, es necesario calcular este ratio cuyo objetivo es ayudar a los directivos a
determinar la mejor opcion para financiar los activos. El apalancamiento financiero es el
efecto que produce en la estructura financiera de una empresa la financiacion con fondos
ajenos. Este se calcula dividiendo la ROE entre la ROA.

En cuanto a los valores, cuando este es superior a la unidad interesa que las nuevas
inversiones se financien con recursos ajenos, siempre y cuando el coste medio de la deuda
sea inferior a la rentabilidad que aporta dichas inversiones a la empresa. En caso contrario,
seria recomendable financiarse con recursos propios para no reducir la rentabilidad del
accionista.

Tabla 3.8: Apalancamiento financiero

AP.FINAN. 2014 2015 2016 2017
Empresas % Empresas % Empresas % Empresas %
<1 71 45,81% 53 34,19% 63 40,65% 47 30,32%
>1 84 54,19% 102 65,81% 92 59,35% 108 69,68%
TOTAL 155 100% 155 100% 155 100% 155 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Grafico 3.16: Evolucion de apalancamiento financiero
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Dentro de los cuatro afios de estudio, casi un
70% de las empresas del sector muestran un
apalancamiento financiero superior a la unidad.
Esto implica que la rentabilidad financiera es
superior a la econdémica y explica el exceso de
endeudamiento que presenta el sector porque a
muchas empresas les es mas rentable financiar
Sus inversiones con recursos ajenos ya que el
tipo de interés de la deuda es inferior a la
rentabilidad econdémica, lo que provoca un
incremento de la rentabilidad de los fondos Gréfico 3.17: Apalancamiento financiero 2017

propios. Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Las empresas cuyo apalancamiento financiero es negativo deberian financiar sus
inversiones con capitales propios ya que de hacerlo con fondos ajenos estaria perjudicando
la rentabilidad de la empresa y la de los propietarios. Para ello, deberan tener una buena
autonomia financiera.
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3.5.ANALISIS DERESULTADOS

En los puntos anteriores se ha analizado la capacidad de una empresa para hacer frente a
sus obligaciones de pago, de generar beneficio y rentabilidad para los accionistas, asi como
la estructura financiera. Pero también es importante saber el resultado de un periodo
determinado. En este punto se analizara el estado de resultados, también conocido como la
cuenta de pérdidas y ganancias que recoge el resultado de ejercicio, formado por los
ingresos y gastos para analizar las ventas y beneficios (explotacién y neto) del periodo.

3.5.1. Importe neto de la cifra de ventas (INFV)

El importe neto de la cifra de negocio (INCN) es el resultado de las ventas (consumo
eléctrico) de los productos y prestaciones u otros ingresos correspondientes a la actividad
ordinaria de la empresa una vez deducido las bonificaciones, el impuesto sobre el valor
afiadido y determinados impuestos. (BOE-A-2007-19884, 278. 2007)

Segun el reglamento (UE) n® 651/2014 de la comisién, las empresas se pueden clasificar en
cuatro categorias: Micro, Pequefias, Medias y Grandes segun el nimero de empleados,
volumen de ventas o balance general.

Tabla 3.9: Clasificacién de empresas segun el volumen de ventas

Categoria de empresa Volumen de ventas
Micro <= 2ME€
Pequefia <=10 M€
Mediana <= 50 M€
Grande > 50 M€

Fuente: Elaboracién propia segun el reglamento (UE) n® 651/2014

Para analizar el INCV de este trabajo se ha considerado como criterio el volumen de ventas.

Tabla 3.10: Categoria de empresas segun el INCV

Categoria 2014 2015 2016 2017
Empresas|INCV (mil€)|] % Empresas|INCV (mil€)] % Empresas|INCV (mil€)] % Empresas|INCV (mil€)| %
Micro 111 31.246 0,10% 103 26.642 0,08% 104 27.773 0,09% 101 24.075 0,08%
Pequefias 12 60.548 0,19% 19 83.198 0,25% 14 62.465 0,21% 16 71.933 0,23%
Medianas 16 368.067 | 1,16% 13 308.415 | 0,94% 17 369.611 | 1,24% 15 285.957 | 0,91%
Grandes 16 31.214.770 | 98,55% 20 32.333.618 | 98,72% 20 29.316.736 | 98,46% 23 31.156.750 | 98,79%
TOTAL 155 31.674.631 | 100% 155 32.751.873 | 100% 155 29.776.585 | 100% 155 31.538.715 | 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

La liberacion del sector de la energia tuvo como objetivo fomentar la entrada de nuevos
competidores para que los consumidores pudieran elegir las comercializadoras eléctricas
con tarifas que se ajustasen a sus capacidades econémicas. Desde esta liberacion, las
microempresas tienen una presencia actualmente en el sector energético y algunas han ido
mejorando ligeramente sus ingresos durante estos periodos pasando a formar parte de la
categoria pequefias 0 medianas empresas.
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Gréfico 3.18: Evolucion categoria de empresas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Aun con la entrada masiva de nuevas empresas, las grandes empresas (que ocupan casi un
15% del sector) se han mantenido intactas en los afios de estudio y siguen dominando el
sector de energia con unos beneficios de explotacién de casi un 99% de la facturacion total.

Grafico 3.19: INCV 2017 Gréfico 3.20: Categoria de empresas en 2017 segun el INCV
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
3.5.2. Beneficio bruto de explotacion (EBITDA)

El EBITDA (Before Interest Taxes Depreciation and Amortization) es el beneficio bruto de
explotacion que hace referencia a las ganancias de la empresa antes de deducir todos los
impuestos, intereses y amortizaciones. Este indicador financiero es uno de los mas
utilizados para medir la capacidad de una compafiia para obtener beneficios Unicamente con
su actividad productiva. El calculo de este no tiene en cuenta las posibles depreciaciones del
inmovilizado o el endeudamiento.

En cuanto a los resultados, es importante que el EBITDA sea positivo. Esto indicaria que, en
un principio, la actividad de empresa es rentable. En caso contrario, habria que estudiar la
viabilidad de este. Todo eso dependera de varios factores como la gestion de gastos
incurridos, de fiscalidad, de las politicas de depreciacion y amortizaciones.

Tabla 3.11: EBITDA

EBITDA 2014 2015 2016 2017
Empresas % Empresas % Empresas % Empresas %
<0 20 12,90% 18 11,61% 16 10,32% 28 18,06%
>0 135 87,10% 137 88,39% 139 89,68% 127 81,94%
TOTAL 155 100% 155 100% 155 100% 155 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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Gréfico 3.21: Evolucién de EBITDA
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de SABI

Como se puede observar en el Grafico 3.19 el
sector se mantuvo constante a lo largo de estos
afios hasta que algunas empresas registraron
pérdidas, reduciendo asi en un 7,74% las
empresas con beneficios de explotacién positivo
que ocupan en 2017 casi 82% del sector. Esta
disminucién repercute negativamente al sector
debido a que aumenta el nimero de empresas
que no generan rentabilidad con su actividad
econdémica en los periodos de estudio. Las
empresas con pérdidas deberian analizar la
viabilidad del negocio ya que no consiguen
rentabilizar sus inversiones. Dicha situacion se Gréfico 3.22: EBITDA 2017

podria mejorar reduciendo los gastos Y/O  Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI
revisado sus politicas de ventas.

W<0

>0

3.5.3. Beneficio neto

Como se ha comentado anteriormente, el principal objetivo de cualquier empresa del mundo
es maximizar el beneficio para seguir creciendo y creando valor. Por lo tanto, es muy
importante saber diferenciar el beneficio bruto de la explotacién (EBITDA) y el beneficio neto
(BN). A diferencia del primero, el beneficio neto es la Ultima partida de la cuenta de pérdidas
y ganancias Y refleja el resultado final que obtiene una compafia una vez deducido todos los
impuestos correspondientes. Dicho resultado se obtiene restando de los ingresos todos los
gastos incurridos durante el periodo, asi como el impuesto de sociedades.

Su valor puede ser positivo (situacion que desean todas las empresas) o negativo. Un
beneficio neto negativo seria un mal resultado, pero no significa que la empresa no sea
rentable. Es probable que, si dicha situacion persistiera a largo plazo, la empresa tendria
serios problemas de solvencia.

Tabla 3.12: Beneficio neto.

BN 2014 2015 2016 2017
(MIL€) |Empresas % Empresas % % %
<0 81 52,26% 32 20,65% 46 29,68% 44 28,39%
0 - 500 56 36,13% 104 67,10% 85 54,84% 94 60,65%
500 - 1000 7 4,52% 6 3,87% 9 5,81% 5 3,23%
>1000 11 7,10% 13 8,39% 15 9,68% 12 7,74%
TOTAL 155 100% 155 100% 155 100% 155 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Pégina 31 de 36



ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO DEL SECTOR DE COMERCIO DE ENERGIA ELECTRICA
Gréfico 3.23: Evolucion del BN
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Cabe destacar la buena gestibn de algunas
empresas que les han permitido reducir casi en un
32% (ver Gréfico 3.21) en 2016 el numero de
empresas con pérdidas respecto del ejercicio
econdémico anterior. Esta reduccion es positiva para
el sector ya que provocOd un incremento en las
sociedades cuyos beneficios netos oscilan entre 0 y
500 Mil€ por afio.

m<0

mO0-500

M 500 - 1000
>1000

En cuanto al resto de empresas con beneficios
netos superior a 500 Mil€, se han mantenido casi

constantes en estos Ultimos cuatro afos.

Gréfico 3.24: BN 2017
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

3.5.4. Margen de ventas

El margen sobre ventas es un indicador financiero mediante el cual se calcula el beneficio
directo antes de deducir impuestos e intereses que obtiene una empresa por las ventas (sin
incluir el IVA) de un producto o prestacion de servicio. Este ratio se puede calcular como el
cociente de resultado de explotacion entre el importe de la cifra de venta (INCV/EBIT).

Interesa que el valor del margen de ventas sea positivo (cuanto mas alto, mas rentable sera
el producto o servicio) para garantizar la solvencia de la empresa ante posibles cambios
futuros.

Tabla 3.13: Margen de ventas.

2014 2015 2016 2017
MV Empresas Empresas Empresas Empresas
<0 81 52,26% 32 20,65% 44 28,39% 46 29,68%
>0 74 47,74% 123 79,35% 111 71,61% 109 70,32%
TOTAL 155 100% 155 100% 155 100% 155 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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Gréfico 3.25: Evoluciéon del MV
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

El nimero de empresas con margen de ventas negativo es de casi un 30%, son casi las
mismas empresas cuyos beneficios netos son negativos. Esto indica que, en estos periodos
de estudio, el comercio de electricidad no es rentable para estas empresas porque tienen
mas gastos que ingresos. Esto se puede deber a que los precios, ofertas y descuentos
ofertados por estas empresas no se estan gestionando correctamente para aumentar la
cartera de clientes, por lo tanto, no generan ingresos suficientes para cubrir los gastos
operativos. Puede que dichos gastos se
estén cubriendo con los ingresos
procedentes en otra actividad como
produccion, transporte o distribucion.
Estas empresas deberian mejorar sus
politicas de ventas para aumentar el INCV
e intentar reducir costes para obtener
beneficios de explotacion y netos positivos
porque si  siguen teniendo estas
magnitudes negativas en los ejercicios
futuros deberan replantearse si seguir
desarrollando la actividad de venta de  Grafico 3.26: MV 2017

electricidad a consumidores finales Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

m<0
m>0

Sobre las empresas con margen de ventas positivos (que representan casi un 70% del
sector) crecieron casi un 32% en 2016 respeto al afio anterior, se puede decir que el
negocio de la venta de energia eléctrica al consumidor les es rentable. Pero deberian
preocuparse por el descenso del margen de ventas que sufren en los siguientes ejercicios.
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4. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha estudiado el proceso necesario para que la energia llegue a los
consumidores finales. También se ha analizado la importancia del mismo para el desarrollo
y mejora del sistema eléctrico espafol. Su funcionamiento es muy complejo debido a
numerosos agentes (incluido el Gobierno espafiol) que intervienen desde la produccién
hasta que la electricidad llegue al consumidor y tienen como misién suministrar una energia
segura, fiable y calidad.

La iniciativa de la UE de liberar el sector separando las actividades para acabar con el
monopolio de algunas empresas le ha venido bien sector y sobre todo al pequefio
consumidor ya que ahora tienen la oportunidad de poder elegir libremente la empresa con la
que quieren contratar el suministro eléctrico. De hecho, el nimero de consumidores en el
mercado regulado esta cayendo considerablemente en los ultimos afios. Pero aun con la
entrada masiva de nuevas empresas en el sector tras la liberacibn no han podido acabar
con el dominio de las ocho grandes empresas que actualmente forman la asociacion
UNESA. Estas empresas siguen suministrando la mayor demanda de energia nacional con
una cuota de mercado de casi 90%.

Por otra parte, se ha podido comprobar que el sector esta recuperando tras los afios de la
crisis. Gracias a los avances cientificos, tecnologicos, la aparicion de la industria de
vehiculos eléctricos y que cada vez el mundo estd mas digitalizado, la demanda de energia
se ha disparado y con ella las inversiones para mantener la infraestructura eléctrica con la
introduccion de energias renovables para combatir la sostenibilidad social.

En cuanto a los precios de la electricidad, se ha podido comprobar como estos siguen
creciendo por culpa de los costes regulados como peajes e impuestos cuyo precio se fija en
el mercado mayorista. Estos costes tienen un impacto directo a la hora de determinar el
pecio final. De hecho, el peso de estos costes se ha ido aumentando hasta situarse en un
60% en 2017 cuando en 2015 solo representaban un 30%.

En el andlisis econdmico financiero, una vez analizado los balances y cuentas de pérdidas y
ganancias entre los afios 2014 y 2017, se puede decir que el sector presenta un gran
volumen de deuda. Pero esto no tiene por qué preocupar, ya que a la mayoria de estas
empresas les es mas rentable financiar sus activos con recursos ajenos (apalancamiento
financiero positivo). Asimismo, se ha podido ver que la gran mayoria de las empresas del
sector generan rentabilidad suficiente tanto para autofinanciarse y seguir creciendo como
para los accionistas. En cuanto al resto de empresas insolventes y con unos resultados
negativos, deberian estudiar si realmente quieren seguir suministrando electricidad ya que
corren el riesgo de entrar en la quiebra técnica.

A lo largo del trabajo se ha adquirido unas competencias de andlisis y sintesis, dado que he
tenido que investigar y realizar busquedas de informacién en diferentes fuentes de
informacion, también he podido poner en practica todos los conocimientos adquiridos a lo
largo de la carrera. Para elaborar este trabajo es imprescindible tener ciertos conocimientos
en el ambito de contabilidad ya que hay que calcular e interpretar varios indicadores
financieros.
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