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IMPACTO EN LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DEL SECTOR ENERGETICO ESPANOL DE LA PANDEMIA COVID-19

Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar |la estructura de capital del sector energético espafiol en los
periodos de inicio y apogeo de la crisis sanitaria del virus COVID-19. Para lograr este objetivo se
han expuesto las principales teorias de capital y el estado del sector en los ultimos afios. Del
sector se puede destacar que es defensivo y que estd formado por empresas muy endeudadas.
Posteriormente se ha utilizado un modelo de regresion con el grado de endeudamiento como
variable dependiente, donde también se analizard como variable dependiente el endeudamiento
en el largo plazo y en el corto plazo. Tras una regresion se han analizado varias variables y se han
comparado los resultados con dos de las teorias de capital principales, la teoria del trade-off y la
teoria del pecking order, concluyendo con que la teoria que mds se asemeja al comportamiento
del modelo es la del trade-off. Se han obtenido conclusiones sobre las variables que en ocasiones
distan de lo esperado. Finalmente, el estudio se centra en analizar el efecto de la crisis sanitaria
en la estructura de capital del sector energético. Concluyendo con que se ha disminuido el grado
de endeudamiento a corto plazo por los problemas de sus proveedores y aumentado en el largo
gracias a las ayudas nacionales para superar la crisis sanitaria.

Palabras clave: Sector Energético; Crisis Sanitaria; Grado de Endeudamiento; Estructura de
capital; Trade-off; Pecking order.

Abstract

The objective of this paper is to analyze the capital structure of the Spanish energy sector in
the periods of onset and apogee of the COVID-19 virus health crisis. To achieve this goal, the
main theories of capital and the state of the sector in recent years have been exposed. Of the
sector it can be highlighted that it is defensive and that it is formed by very indebted companies.
Subsequently, a regression model has been used with the degree of indebtedness as a
dependent variable, where indebtedness in the long term and in the short term will also be
analyzed as a dependent variable. After a regression, several variables have been analyzed and
the results have been compared with two of the main capital theories, the theory of trade-off
and the theory of pecking order, concluding that the theory that most resembles the behavior
of the model is that of trade-off. Conclusions have been obtained about the variables that are
sometimes far from what was expected. Finally, the study focuses on analyzing the effect of the
health crisis on the capital structure of the energy sector. Concluding that the degree of short-
term indebtedness has been reduced due to the problems of its suppliers and increased in length
thanks to national aid to overcome the health crisis.

Keywords: Energy Sector; Health Crisis; Degree of Indebtedness; Capital structure; Trade-off;
Pecking order.
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IVAN ALBO SAMPEDRO

Introduccion

La estructura de capital o estructura financiera de las empresas, ha sido un concepto
controversial desde el trabajo de Modigliani y Miller en 1958, donde enunciaban su teoria de la
irrelevancia de la estructura de capital. Tras esta hipdtesis de partida, se afadieron
imperfecciones generando nuevas teorias y modelos como la teoria del trade-off o la del pecking
order. Lo que hace a este concepto interesante para su estudio, es que, no hay un consenso de
los investigadores para elegir una de entre todas las teorias generadas desde 1958 a la actualidad.
Por este motivo existen muchos estudios actuales que analizan la estructura de capital de las
empresas, el objetivo de este trabajo es realizar uno de estos andlisis.

El andlisis, se focaliza en un sector, buscando que no tenga muchas investigaciones respecto a su
estructura de capital y que presente unas caracteristicas que justifiquen el motivo del estudio.
Elegimos el sector energético espaiol, en primer lugar, por lo controvertido que ha sido
ultimamente con conceptos como el déficit de tarifa, pero también, por las caracteristicas que
presenta. Es un sector defensivo con un elevado grado de endeudamiento y que ha tenido varias
modificaciones en su historia reciente que han alterado su estructura de capital.

Dentro del sector energético espaiol se toma como muestra para el analisis a las empresas que
componen el subindice energia del IBEX 35, formado por Enagas, Endesa, Iberdrola, Naturgy, Red
Eléctrica, Repsol y Solaria. El periodo sera del afio 2019 al afio 2021 con una frecuencia trimestral.
Esta muestra estd motivada por la cuota de mercado que ocupan estas empresas, de mas del
80%, haciendo que sus resultados reflejen el comportamiento general del sector. Por otro lado,
el periodo y la frecuencia se deben a otro de los objetivos del estudio, analizar la influencia de la
crisis COVID-19 en la estructura de capital de este sector. Este virus aparece a principios de 2020
y teniendo 2019 como referencia anterior podemos evaluar la evolucidn e influencia.

En conclusidn, los objetivos de este trabajo son analizar la estructura de capital del sector
energético espafiol centrandose, entre otras cosas, en el impacto de la crisis COVID-19. El estudio
se desarrollard en tres capitulos, el primero con el marco tedrico de las teorias de la estructura
de capital, el segundo en el que se desarrollard el sector elegido y finalizard con el analisis
empirico donde se utilizard un modelo de regresidn para la obtencidn e interpretacion de los
datos.

Capitulo 1: Estructura de Capital

La necesidad de financiacion de las empresas para desempefiar sus actividades y conseguir sus
objetivos da lugar al concepto de estructura de capital o estructura financiera. Pinado (2012)
define estructura de capital como la combinacidn de recursos propios y ajenos que la empresa
adopta para financiarse. Gracias a su capacidad de endeudamiento, las empresas amplian sus
horizontes de inversidn y se les abre un abanico de posibilidades estratégicas.

De este concepto surgen dos cuestiones principales, la primera es si endeudarse aporta valor ala
empresa o no y la segunda, si existe una estructura de capital o grado de endeudamiento éptimo
para cada empresa. Estas cuestiones son el motivo de la investigacion que se apoya en algunos
modelos tedricos desde hace aproximadamente 60 afos; aunque no garanticen tomar decisiones
irrebatibles a la hora de elegir entre capital propio y deuda, optimizan las decisiones de los
directivos.

Para el andlisis empirico primero debemos abordar el marco tedrico compuesto por las teorias
de la estructura de capital.
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1.1. Teorias de la estructura de capital

Modigliani y Miller (1958) exponen a través de dos proposiciones la teoria de la irrelevancia de la
estructura de capital. Esta hipdtesis serviria como punto de partida para los siguientes trabajos
en los que si se le daria relevancia a la estructura de capital de las empresas. Existe un amplio
trabajo al respecto, pero para este estudio nos centraremos en la teoria de los costes de agencia,
la teoria del trade-off y la teoria del pecking order debido a que servirdn como apoyo para el
analisis empirico.

1.1.1. Teoria de lairrelevancia de la estructura de capital.

Modigliani y Miller proporcionan, con su teoria, una base para analizar como crean y destruyen
valor las decisiones financieras. La teoria de la irrelevancia de la estructura de capital consiste en
especificar ciertas condiciones para que las decisiones financieras no afecten al valor de la
empresa. Las condiciones son:

e Lasempresas o personas juridicas y personas individuales pueden endeudarse a la misma
tasa de interés.

e El coste de la deuda o Kd es independiente del grado de endeudamiento y la corriente
de rendimientos se considera que no tiene riesgo.

e Lainformacion esta disponible y sin coste para todos los agentes y se tienen expectativas
homogéneas sobre beneficio y riesgo.

e No existen impuestos ni costes de transaccion.

e Las empresas se agrupan clases de riesgo equivalente.

Para que las decisiones financieras sean irrelevantes Modigliani y Miller utilizan dos
proposiciones.

La primera proposicidon enuncia que en mercados perfectos el valor de una empresa es
independiente de su estructura de capital. El valor por tanto dependerd de sus ingresos
operativos y del nivel de riesgo empresarial. De las imperfecciones del mercado apareceran los
modelos posteriores.

La segunda proposicién enuncia que la rentabilidad exigida por los accionistas es una funcion
lineal del nivel de endeudamiento. Esto se debe a que los accionistas asocian mas riesgo a un
mayor grado de endeudamiento.

1.1.2. Efecto de los impuestos.

Si se incluye la imperfeccidn de los impuestos al modelo inicial de Modigliani y Miller aparece una
nueva teoria. El impuesto de sociedades es el principal impuesto para las empresas, es un tributo
que resta un porcentaje del beneficio para pagar al estado. El impuesto de sociedades considera
gasto fiscalmente deducible los intereses de las deudas, por lo tanto, una empresa endeudada
obtendra mayor valor que una no endeudada.

Con esto queda anulada la hipétesis inicial y aparece un factor que hace variar el valor de la
empresa dependiendo de las decisiones financieras.
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1.1.3. Teoria TRADE-OFF

Afiadiendo otra imperfeccidén aparece la teoria del trade-off, en este caso se afiaden los costes
de quiebra o insolvencia. Segun Miller (1977), la teoria del trade-off o teoria estatica expone que
las empresas buscan un nivel de endeudamiento éptimo que esta determinado por el coste y los
beneficios de endeudarse. Esto se traduce en que el nivel éptimo de deuda aparece de la
interseccion entre las ventajas tributarias de la deuda y las desventajas generadas por los
incrementos en la posibilidad de quiebra.

Podemos observar el funcionamiento de esta teoria con el siguiente grafico:

Grdfico 1. Teoria del “Trade-Off”

Market value
of firm
PV Costs
T of financial
| distress
PV Interest
tax shields |
I
Firm value under all-equity financing
o« :
|
| -
Optimum Debt

Fuente: Myers (1984)

En el eje Y aparece representado el valor de la empresa y en el eje X el grado de endeudamiento,
la linea recta horizontal representa el valor de la empresa en mercados de capitales perfectos, la
linea curva superior afiade los impuestos y la intermedia afade a la anterior también los costes
de quiebra. En el punto medio de la funcién, que tiene en cuenta tanto costes de quiebra como
impuestos, aparece el grado éptimo de endeudamiento.

Cuando las empresas alcanzan dicho nivel dptimo de endeudamiento no tienen alicientes para
seguir aumentandolo, debido a que perderian valor. El problema de esta teoria es que no existe
una forma de calcular este nivel dptimo, aunque algunos modelos se aproximan a conseguirlo. La
teoria aporta al modelo inicial un limite al endeudamiento.

1.1.4. Teoria de los costes de agencia.

Afadiendo a la teoria anterior otra imperfeccidn, los costes de agencia, Jensen y Meclking (1976)
dan lugar a otra nueva teoria respecto a la estructura de capital. Los costes de agencia surgen de
problemas de conflicto de intereses entre los usuarios de la empresa. La teoria identifica dos tipos
de conflicto:
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e Conflictos entre directivos y accionistas: Ocurre debido a que los directivos y los
accionistas tienen diferentes intereses, por un lado, el accionista busca aumentar el valor
de sus acciones mientras que, el directivo busca principalmente la estabilidad de su
puesto, ademds de poder o su propio beneficio econdmico.

Cabe destacar que en empresas donde la propiedad estd muy dispersa los directivos
tienen mayor poder y pueden tomar decisiones que afecten a los intereses de los
accionistas. Segiin Grossman y Hart (1982), un mecanismo de defensa para este conflicto
consiste en endeudarse para limitar los recursos de los directivos.

e Conflictos entre acreedores y accionistas: Nace cuando los accionistas, entre los que se
pueden encontrar los propios directivos de la empresa, asumen deudas para proyectos
con un alto riesgo para recibir un mayor beneficio. El aumento del riesgo perjudica
principalmente a los acreedores, quienes no obtienen mayor tipo de interés, a pesar del
aumento del riesgo, y son los primeros en soportar las pérdidas si el proyecto fracasa.

También surge un conflicto cuando, la empresa decide repartir mas dividendos
reduciendo la solvencia de la empresa y perjudicando nuevamente a los acreedores por
el aumento del riesgo de impago.

1.1.5. Teoria Pecking Order

Una vez mas, se afiade a los estudios anteriores otra imperfeccion, las asimetrias de la
informacién, que consiste en que hay agentes que cuentan con mayor informacién en
comparacion a otros. La teoria del pecking order o de la jerarquia de preferencias surge tras
afiadir las asimetrias de informacidn. Myers (1984) afirma que las empresas siguen un orden para
financiarse, comenzando por el financiamiento con fondos de la empresa, siguiendo por la
financiacidn externa y finalizando, como ultimo recurso, con la emisidn de acciones. Esta teoria
es de las mas aceptadas en la actualidad, debido a que se apoya que las empresas buscan las
oportunidades de inversidn en el mercado con tal de maximizar su valor. También es importante
destacar, el rechazo que presentan las empresas a financiarse de manera externa por la asimetria
de informacidn en el mercado de capitales.

1.2. Factores determinantes

Para el analisis de la estructura de capital de las empresas se deben de tener en cuenta una serie
de factores determinantes. Centrando el estudio en el sector energético espafiol y teniendo en
cuenta la seleccién que hace Saeed (2007), podemos destacar los siguientes factores interesantes
para el posterior analisis:

1. Tamafio: El tamafio suele ser uno de los factores mas determinantes de la estructura de
capital por diversas razones. Segun la teoria del pecking order, cuanto mayor sea la
empresa, mayor sera la informacion que debe de suministrar al dominio publico, esto
promueve a las empresas a financiarse con acciones por encima de deuda externa. Por
lo tanto, esto puede resultar en una relacidn negativa entre tamafio y grado de
endeudamiento.

Por otro lado, segun Frank y Goyal (2009) y siguiendo la teoria del trade-off, cuanto
mayor sea la empresa, mas diversificada estard y se reduciran sus costes de insolvencia,
ademads tendrd mayor trasparencia y los costes de agencia también se veran reducidos.
Segln este punto de vista, la relacion entre tamafio y endeudamiento es positiva.
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Dependera del peso que tengan estas cuestiones en la empresa para determinar cémo
influye este factor al endeudamiento.

Coste de la deuda: Otro factor determinante es el coste de los préstamos y créditos
externos, al que se denomina coste de la deuda. Aplicando la teoria del pecking order,
cuanto mayor sea el coste de la deuda, mayor sera la aversion del prestatario a obtener
financiacidn externa y de elegir dicha financiacidon externa, se elegirad el préstamo o
crédito con menor coste. Desde el punto de vista de las ventajas fiscales, Frank y Goyal
(2009) volviendo a la teoria del trade-off, enuncian que aumentando el coste de deuda
se obtendrdn mds ventajas fiscales, por lo que la relacién es positiva.

Valor garantizado de los activos: El valor del activo fijo serd la garantia para los
prestamistas, por lo que, la relacién entre grado de endeudamiento y cantidad de activos
fijos serd generalmente positiva segun la teoria del trade-off. Por otro lado, Frank y Goyal
(2009) dictan que, a mayor proporcidn de activos fijos, las empresas presentaran menor
asimetria en la informacidn, por lo que recurrirdn menos a la deuda y mas a las
ampliaciones de capital, la relacidon con pecking order serd negativa.

Crecimiento: Tener en cuenta, si el sector o la empresa se encuentra en una fase de
crecimiento también puede ser determinante para el grado de endeudamiento. Segun la
teoria del pecking order y los estudios de Myers (1984) y Miller (1977), las empresas en
crecimiento justifican la necesidad de fondo y hay mayor predisposicién de las entidades
a concederles préstamos. En cambio, segun la teoria del trade-off, cuanto mas crezca la
empresa mas aumentaran los costes de insolvencia, por lo que la relacién sera negativa.

Escudo fiscal: Esta relacionado con el coste de la deuda. Como se expuso en la teoria del
trade-off, las ventajas fiscales seran determinantes y tendrdn una relacién positiva con el
grado de endeudamiento, ya que endeudarse genera ventajas resultantes del ahorro
fiscal. Aunque segun pecking order la relacién serd negativa ya que, las ventajas fiscales
reforzaran financiarse con fondos internos antes que con deuda debido a que los
acreedores ofreceran deuda con mas coste a las empresas con escudos fiscales elevados.

Rentabilidad: Es un factor controversial y cuyo estudio es interesante. Por un lado, la
teoria del pecking order dicta que la empresa prefiere fondos internos a fondos externos,
por lo tanto, empresas con mayores rentabilidades obtendran mas beneficio y utilizara
mas fondos internos, la relacién entre rentabilidad y grado de endeudamiento es
negativa. Aunque la teoria del trade-off enuncia lo contrario, que esta relacién es
positiva, ya que disponen de mas fondos para pagar la financiacién externa.

Efectos de la industria: Por ultimo, cabe destacar las particularidades del sector y el
entorno. Este factor se desarrollara en el siguiente capitulo.
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Capitulo 2: Sector Energético en Espafia y la crisis sanitaria del COVID-19

El sector energético espafiol es el objeto del estudio empirico, para la interpretacién de los
resultados es necesario un contexto previo, que nos permita comparar y analizar la situacion.
Para conseguir estos objetivos, se destacaran las caracteristicas principales del sector y se
enumeraran una serie de hechos relevantes que han podido afectar a la estructura de capital de
las empresas que lo componen. También se introducira la crisis sanitaria y sus implicaciones
alrededor del concepto de estructura de capital.

2.1. Caracteristicas del sector e historia reciente

Costa (2016) destaca que el sector energético se caracteriza por ser defensivo y atractivo de cara
a lainversidn, esto se debe a la constancia de sus beneficios. En cuanto a su estructura de capital,
es un sector con alto grado de endeudamiento, puesto que, la adquisicion y mantenimiento de
instalaciones energéticas es costosa y requiere de muchos afios de inversidn, ademas, al ser
defensivo los acreedores estan predispuestos a financiar a este tipo de empresas por su seguridad
a la hora de devolver las deudas.

El sector energético espafiol muestra una serie de caracteristicas particulares, las principales son
su amplia posibilidad de desarrollo de las energias renovables por su posicidon geografica y la
dependencia de la suministracion de petrdleo y gas de paises de Oriente Medio, Rusia o Estados
Unidos, por ejemplo. Destacar que Espafia cuenta con siete reactores nucleares en
funcionamiento que le aporta un 20% aproximadamente de la produccién total.

Segln Rodriguez (1999) el sector energético espafiol puede dividirse de dos formas. La primera,
dependiendo de en qué parte de la produccidon de la energia se ubique: puede ser generadora,
transportadora o distribuidora. La segunda, divide las empresas dependiendo de que materia
utilicen, ya sea gas, petrdleo o energias renovables entre otras.

En cuanto a la historia reciente del sector, tras la crisis del petréleo de 1973 segun Costa (2016)
aparecen una serie de hechos relevantes que modifican el sector. En primer lugar, la inclusidn de
las energias renovables tuvo un impacto inmediato en el sector y se convirtieron en una solucién
a las importaciones de petrdleo. Las empresas que se utilizan en la muestra tienen actividades
basadas en energias renovables. En cuanto a la estructura de capital, la creacidén de instalaciones
para energias renovables, aun siendo apoyadas por los gobiernos, hicieron que el grado de
endeudamiento aumentase por la necesidad de fondos.

En 1990 se crea el marco legal estable, durante los afios 80 y principios de los 90 el sector
energético se encontraba en un desequilibrio financiero, el activo corriente era menor que el
pasivo corriente de las empresas debido a la mala estimacion de la demanda de energia.
Mediante la creacion del Marco Legal Estable, la mejora en el proceso de estimacidn de la
demanda eléctrica y las fusiones e intercambio de activos, se mejora. Estas medidas terminan
corrigiendo la situacidn financiera del sector y alteraron la estructura de capital. Las empresas
estaban igual de endeudadas, pero muchas de sus deudas a corto plazo se sustituyeron por
deudas a largo.

En 1999 aparece una regulacion, el sector energético espafiol se encontraba en un monopolio
natural. En esta regulacién se liberaliza la parte de generacidon y comercializacién, mientras que
el transporte y la distribucién siguen regulados, puesto que, son monopolios naturales quienes
ejercen estas funciones. Esto promovid la entrada de nuevas empresas y afectd a la estructura
financiera general del sector. Las empresas recién creadas poseian un alto grado de
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endeudamiento lo que subié el endeudamiento medio del sector.

En 2008 la crisis econdmica, provocd que se concedieran menos créditos y el nivel de
endeudamiento medio de este sector disminuyese. Esto ocurrié por la recesion global, que tuvo
aun mas impacto en Espafa. Se destaca de esta época la baja demanday el aumento exponencial
de los costes del sistema, que empeoraron la situacién financiera de las empresas que componen
el sector.

En 2013 aparece la reforma del sector eléctrico, la diferencia entre los ingresos y los costes del
sistema se denomind en Espafia como “déficit de tarifa”. La crisis de 2008 hizo que el déficit de
tarifa aumentara de forma exponencial, esto desembocaria en inestabilidad financiera. Para
corregirlo se propuso una reforma que gravaba la creacidon de generadores de energia y suprimia
los incentivos a actividades relacionadas con generar energia, sobre todo renovable. Esto
estabilizd la estructura econdmica de las empresas. También afecto significativamente a la
estructura de capital, que debido a este déficit de tarifay a las ventajas del gobierno, habia estado
disminuyendo su grado de endeudamiento hasta 2014. El grado de endeudamiento en 2014 se
dispara por la eliminacion de los incentivos, aumenta aproximadamente un 20% el ratio medio
del sector.

Grdfico 2. Déficit de tarifa

Déficits (-)/superavits (+) del sistema eléctrico generados entre 2000 y 2019

En millones de euros
) 201 2012 2013
| | -663
-3.541
-3.850
4

-5.609

Por ultimo, la reduccién de las emisiones en la Cumbre de Paris (COP 21) también influye en la
estructura de capital. Se proponen unos objetivos que comprometen a las empresas del sector
energético a reducir emisiones que perjudican al medio ambiente. Esto supone un gran cambio,
ya que, algunas empresas ven reducidos sus beneficios, de manera significativa, para poder
adaptarse al cambio. En ese aflo se amortizan muchas deudas, pero no se obtienen mucha
financiacidn debido a que los acreedores no se ofrecen a financiar con tanta facilidad por la
reduccién general de los beneficios y la incertidumbre futura que esto genera. Cabe destacar que
la caida del ratio de endeudamiento no es pronunciada, porque, aun reduciendo los beneficios
siguen siendo empresas con muy buen rendimiento.

000 200 2002 2003 2004 2005 200¢

2007 2008 2009 201
- -
-250 279 -182
=1.207
-1.757
-2.946
-4.089
-4.616

=5.55:
-6.287

Fuente: CincoDias (2020)
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2.2. Crisis COVID-19

La crisis sanitaria COVID-19 ha sido el ultimo hecho que ha afectado a la economia global y por
tanto a la estructura financiera de las empresas de todos los sectores. La enfermedad COVID-19
es una enfermedad infecciosa que aparece en Wuhan, China, a finales de 2019 y se propaga por
todo el mundo en el primer trimestre de 2020, haciendo que se requiera de un aislamiento a la
espera de una vacuna que relaje la mortalidad y secuelas en los afectados. Esta cuarentena o
aislamiento hizo que todas las empresas sufrieran pérdidas significativas, entrando asi la
economia global en una gran recesion.

Segun Blanco et al. (2021), las empresas espaiolas sufrieron vulnerabilidad financiera por el
impacto de la crisis COVID-19. La crisis ocasiono una falta de liquidez en las empresas espafiolas
que hizo aumentar el grado de endeudamiento de manera significativa. En el sector energético
sucedié de manera menos pronunciada al ser un sector mas defensivo. Cabe destacar la creacién
de las lineas de crédito ICO, creadas por el instituto de crédito oficial para ayudar a las empresas
mas vulnerables a solventar sus problemas de liquidez. Las empresas del sector energético no
eran prioritarias en la concesion de este tipo de créditos en primera instancia, pero los problemas
de sus proveedores tuvieron repercusion en sus resultados, acabaron teniendo problemas de
liquidez como el resto de empresas espafiolas.

Posteriormente han aparecido problemas en Oriente Medio que han perjudicado al sector
energético espafiol. También, en 2022 surge la guerra entre Rusia y Ucrania que provoca una
subida pronunciada del gas, pero en este estudio nos centraremos en el impacto de este ultimo
hecho relevante, la crisis sanitaria COVID-19.

Con las caracteristicas del sector y una vez finalizado el contexto, disponemos de informacién
histérica sobre la situacion financiera del sector y podemos focalizarnos en la crisis COVID-19 para
el andlisis empirico.

Capitulo 3: Analisis empirico

Dada la cantidad de factores que han podido condicionar la estructura de capital en los ultimos
afios, en este capitulo se realizard el andlisis de regresién para obtener unos resultados
interpretables que nos permitan llegar a las conclusiones del estudio. Para ello se definira la
muestra, se planteara la regresion y finalmente se interpretaran los resultados.

3.1. Muestra

Para la eleccién de la muestra, en primer lugar, se consultd la base de datos SABI para obtener el
numero de empresas. En Espafia hay 25.050 empresas con una actividad relacionada al
suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado.

Para acotar un resultado tan amplio se consulté la cuota de mercado de las empresas del sector
energético espaiol. Las grandes empresas suministradoras de electricidad ocupaban el 85% de
la cuota del mercado en 2019, segln la CNMC (2019). Estas empresas eran lberdrola, Endesa,
Naturgy, EDP y Repsol como se representa en el siguiente grafico:
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Grdfico 3. Cuota mercado eléctrico espafiol 2019

Otras
16%

Repsol
3%
Iberdrola
36%
—
Naturgy
11%

Endesa
29%

Fuente: Elaboracion propia con datos CNMC (2019)

Tras analizar esta informacion del subsector eléctrico, se decidié utilizar las empresas mas
grandes del sector energético. Para obtener el numero de empresas a estudiar, y que se
cumpliera el objetivo de que fueran de gran dimensidn, se consulté el indice bursatil de referencia
en Espanfa, el IBEX 35. Dentro del IBEX 35 existe un subindice para analizar los valores del sector
dedicado a energia y petréleo, llamado IBEX 35 energia. Este indice lo componen las empresas
gue aparecen en la siguiente tabla:

Grdfico 4. IBEX 35-Energia a 02/06/2022

IBEX 358 Energia
Nombre Anterior Ultime % Dif. Maximo Minimo Fecha Hora % Dif.
Ano 2022
 |BEX 358 Energiza 1.408,20 1.486,10 -0,15 1.802,00 1.482,80  (2/06/2022 15:48:14 10,88
Nombre Uit % Dif. Max. Min. Volumen Efectivo {miles €) Fecha Hora
+ ENAGAS 21,3200 -0.28 21.5800 21,3500 164.754 3.541.62 0210872022 15:45:57
+ ENDESA 20,2300 0.74 20.5100 20,2200 275.028 5.626.54 0210872022 15:48:30
+ |[BERDROLA 10,7750 -0.65 10,8800 10,7850 2.831.608 28.486,41 0282022 15:47:23
* NATURGY 27,8100 -0.50 27,9700 27,5800 321.712 8.982,82 0282022 15:48:24
*REC. 18,8000 -0.87 18,1250 18,8450 324008 §.180,67 02/08/2022 15:47:26
-« REPSOL 15,0400 1,25 15,0550 14,6350 2.070.704 30.681,02 0Z06/2022 15:47:56
& SOLARIA 21,8500 1,36 22,4200 21,7400 324.578 T.180.38 0Z2/06/2022 15:47:28

Fuente: Bolsa de Madrid

Finalmente, se decidid analizar estas siete empresas, ya que, cumplian las caracteristicas
propuestas en el estudio. Por lo tanto, las empresas de la muestra son: Enagas, Endesa, Iberdrola,
Naturgy, Red Eléctrica, Repsol y Solaria. Cabe destacar, que la empresa Solaria focaliza su
actividad en la energia solar, que es renovable, lo que nos aporta a la muestra el impacto que
tiene la crisis sanitaria también en este subsector.

Para el horizonte temporal y con el objetivo de analizar el impacto de la crisis sanitaria, se utilizan
los afios 2019,2020 y 2021 (siendo el primer afio la prepandemia y los otros dos la pandemia,
permitiendo contrastar el cambio). Se dividirdn estos afios en trimestres para tener mas
informacion con la que trabajar, obteniendo un total de 12 trimestres o periodos por empresa.
Multiplicando el horizonte temporal por las empresas, obtenemos un total de 84 observaciones
para realizar la regresion.
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Para el posterior andlisis de regresiéon se obtuvo la siguiente informacién financiera de cada una
de las empresas en cada uno de los periodos propuestos:

e Pasivo total

e Pasivo corriente

e Pasivo no corriente

e Activo total

e Activos no corrientes

e Resultado ordinario antes de impuestos
e Impuesto sobre sociedades

e BAIT

e Resultado neto

e Gastos financieros

Esta informacion fue obtenida de las cuentas anuales de las empresas, publicadas en sus
respectivas paginas web, en el apartado de informacién financiera. Los datos obtenidos a partir
de este punto del estudio son operaciones con la muestra obtenida mencionada en este
apartado.

Por otro lado, y antes del andlisis empirico es conveniente tener en cuenta la evolucion del ratio
de endeudamiento del sector energético espaiiol. Utilizando una serie de medias, derivadas de
las cuentas anuales de las empresas que se utilizan en la muestra, obtenemos el siguiente grafico:

Grdfico 5. Evolucion del ratio de endeudamiento del sector energético espariol

Ratio Endeudamiento Sector Energético
Espafiol
120,00%
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

0,00%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Elaboracion propia

De este grafico y con la informacion de los hechos relevantes podemos sacar varias conclusiones.
El sector presenta un grado de endeudamiento elevado, esto se justifica con la caracteristica de
sector defensivo, los prestamistas tienen predisposicién favorable a este tipo de sectores. Por
otro lado, se observa que estaba teniendo una tendencia decreciente hasta la reforma de 2013
donde vuelve a aumentar, luego hay un tramo decreciente entre 2018 y 2020 por la cumbre de
las emisiones y finalmente con la crisis sanitaria vuelve a aumentar.
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3.2. Modelo del analisis de regresion

El objetivo del andlisis de regresion es obtener que variables influyen al grado de endeudamiento
en las empresas del sector energético espaiol durante los anos de la pandemia COVID-19.
También se estudiara si actuan de forma correspondiente a la teoria del trade-off o a la del
pecking order. Para lograr este objetivo, se plantea el siguiente modelo de regresion:

GE = a+ P1 T + B2  EF + B3 » ROA + B4 * ROE + B5 % Kd + B6 * Cr + B7 * AcG + B8 * COV + p

Desglosando el modelo, la variable dependiente sera el grado de endeudamiento (GE), se calcula
como la financiacién externa dividida entre la suma de financiacién interna y externa. Para
conseguir mejores resultados, también se analizard el grado de endeudamiento a corto y largo
plazo sustituyendo la variable dependiente por GE C/P y GE L/P. El grado de endeudamiento a
corto plazo (GE C/P), se calcula como la financiaciéon externa a corto plazo divida entre la suma
de financiacidn interna y externa. El grado de endeudamiento a largo plazo (GE L/P), se calcula
como la financiacidn externa a largo plazo divida entre la suma de financiacion interna y externa.

Para la eleccién de las variables independientes del modelo se tuvieron en cuenta los factores
determinantes expuestos en el primer capitulo del estudio afiadiendo una variable Dummy para
el efecto del COVID-19. La primera es el tamafio de la empresa. Se calcula con el criterio de Cabrer
y Rico (2015) que consiste en realizar el logaritmo neperiano del activo total. Como se destacd
anteriormente, la teoria del trade-off dicta que tendrd una relacién positiva con el grado de
endeudamiento y pecking order que sera negativa.

La segunda variable independiente es el escudo fiscal (EF), otro factor relevante y sobre todo en
este sector. Se calcula segun el trabajo de Clemente y Sogorb (2018), que consiste en restar a los
impuestos que deberias pagar los impuestos que pagas y dividirlos entre el activo total. Si el
resultado ordinario antes de impuestos es negativo, el escudo fiscal se iguala a 0. Para el impuesto
general se ha utilizado un tipo impositivo del 25%, como marca la agencia tributaria en el
territorio espafiol. Segun trade-off tendra una relacién positiva con el grado de endeudamiento
y segun pecking order serd negativa

La tercera y cuarta representan la rentabilidad, desglosada en rentabilidad econédmica (ROA) y
rentabilidad financiera (ROE) para obtener un andlisis mas completo. La rentabilidad econémica
se calcula como el cociente entre beneficios antes de intereses e impuestos y el activo total. La
rentabilidad financiera se calcula como el cociente entre el resultado neto y el patrimonio neto.
Estos calculos provienen del estudio de Sogorb (2005) o Palacin y Ramirez (2011). Segun trade-
off tendrd una relacién positiva con el grado de endeudamiento y segun pecking order sera
negativa

La quinta variable independiente es el coste de la deuda (Kd). Navarrete (2012) lo calculan como
el cociente de los gastos financieros, derivados de la deuda externa, entre el total de deuda
externa asumida por la empresa. Segun trade-off tendra una relacién positiva con el grado de
endeudamiento y seguin pecking order sera negativa.

La sexta variable independiente es el crecimiento (Cr). Titman y Wessels (1988) lo calculan como
el cociente entre el activo total del ejercicio entre el activo total del ejercicio anterior menos uno.
Segun trade-off tendra una relacién negativa con el grado de endeudamiento y segln pecking
order sera positiva.

La séptima variable independiente representa los activos con garantias (AcG). Rajan y Zingales
(1995) lo calculan como el activo fijo o no corriente dividido entre el activo total. Segun trade-off
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la relacidn sera positiva, mientras que, segun pecking order sera negativa.

La octava y ultima variable independiente es el Covid (COV). Es una variable Dummy para indicar
si el periodo analizado contaba con el efecto que produjo la crisis sanitaria del COVID-19 sobre la
economia mundial. Como la crisis sanitaria comenzé en el primer trimestre de 2020, se utilizard
un 0 en 2019 donde no existia el problema y un 1 en 2020 y 2021 para destacar la presencia del
virus. Al no contar con muchos estudios sobre el efecto de la crisis sanitaria sobre el grado de
endeudamiento debemos sacar una conclusion propia del comportamiento segun las teorias.
Segun trade off, se puede suponer que, al estar la economia global en recesion, los acreedores
no concederdn deudas. La solvencia y la liquidez de las empresas se ven deterioradas por lo que
aumentan los costes de insolvencia, ademas la recesién de la demanda conlleva a pérdidas que
hacen que no se apliquen las ventajas fiscales, por lo tanto, la relacidon de la crisis con el
endeudamiento sera negativa. Segun pecking order ocurre algo similar, al no ser facil la obtencién
de financiacién externa debido a la falta de liquidez de las empresas espanolas, las empresas
optaran por fondos propios pidiendo ayuda a sus socios o incluso por emisién de acciones, por lo
tanto, la relacion también es negativa.

Hay que mencionar que, a es la constante y 4 representa la perturbacion estructural o error del
modelo que no es observable. La tabla 1 muestra un resumen de este apartado para el posterior
analisis de los resultados.

Por ultimo, en la tabla 2 se muestran algunos estadisticos de las variables y en la tabla 3 la matriz
de correlacion de las variables independientes. Como observamos no existen altas correlaciones
entre casi ninguna variable. Cabe destacar, que la ROA y la ROE muestran una alta correlacion
positiva porque proceden del concepto de rentabilidad enunciado en los factores relevantes,
pero se mantendrdn separadas para la interpretacion de los resultados.
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Tabla 1. Cuadro resumen del modelo

. TRADE PECKING
VARIABLE FORMULA OFF ORDER
Tamafio Ln(Activo Total) + -
(IG —1P)

Activo Total

Escudo Fiscal + -
Si: Beneficio ordinario antes de impuestos

<0>EF=0
ROA —BAIT + -

Activo Total
ROE Resultado Neto N i

Patrimonio Neto
“ Gastos Financieros
+ -
(Pasivo C + Pasivo NC)
_ Activo Total Afion
Crecimiento — - +
Activo Total Ahon — 1
Activo N

Activos con Garantia ctivo NC + -

Activo Total

Covid

Dummy -2019=0; 2020y 2021 =1

Tabla 2. Estadisticos de las variables

Variable Media Desv. Tipica Max Min
RE 67,77% 0,0719 86,13% 49,98%
RE C/P 18,40% 0,0701 41,78% 5,31%
RE L/P 49,37% 0,0895 62,21% 27,22%
T 9,86 1,5196 11,86 6,39
EF -0,003% 0,0036 0,58% -2,45%
ROA 2,97% 0,0270 8,54% -9,47%
ROE 6,91% 0,0730 26,28% -20,95%
Kd 0,88% 0,0071 2,88% 0,09%
Cr 1,46% 0,0763 28,49% -42,57%
AcG 80,24% 0,0802 101,14% 53,36%
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Tabla 3. Matriz de correlacion

Escudo

Tamafio Fiscal ROA ROE Kd Cr AcG
Tamano 1
Escudo F -0,1541 1
ROA -0,3066 0,1490 1
ROE -0,3899 0,2009 0,9249 1
Kd -0,1581 -0,1388 0,5125 0,3605 1
Cr -0,1265 0,0067 0,2370 0,2301 0,1081 1
AcG -0,1680 0,1070 0,4092 0,2720 0,5055 -0,0260 1

3.3. Resultados del analisis

Tras aplicar la regresion obtenemos los siguientes resultados de cada uno de los modelos:

Tabla 4. Resultados generales

GE General GE C/P GE L/P

T -0,01 * 0,02 ook -0,03 *kok

EF 2,92 * -0,62 3,54 ok
ROA -2,28 owk -3,31 ook 1,02
ROE 1,28 Ak 1,41 *okk -0,13

Kd -1,06 -0,98 -0,08

Cr 0,09 0,13 *k -0,04
AcG 0,06 -0,34 Hokk 0,40 *kk
cov 0,00 -0,02 ** 0,02 *

La tabla muestra los coeficientes asociados a cada variable, *** indica un nivel de significacion
del 0.01, ** indica un nivel de significacién de 0.05, * indica un nivel de significacion de 0.1.

Comenzando con el tamafio, es significativo tanto en el general como en el corto y el largo plazo.
La alta significacion nos confirma la importancia del tamafio. El coeficiente es negativo en el
general y en el largo, en contraposicion es positivo en el corto, esto puede deberse a que a corto
plazo necesita mas financiacion para la puesta en marcha de las instalaciones, pero en el largo al
ser empresas tan grandes y con beneficios recurrentes no necesitan cambiar su financiacion no
corriente y tienden a reducirla o amortizarla antes. Ademas, y como dice el pecking order las
empresas con mayor tamafio suministran mads informacion que puede hacer que prefieran la
emisién de acciones por delante de financiarse con deuda externa.

En cuanto al escudo fiscal, obtenemos que es significativa en el general y en el largo plazo, pero
no en el corto. Esto puede deberse a que los escudos fiscales se aplican anualmente con el
impuesto de sociedades y las deudas a largo plazo estan mas afectadas que las de corto porque
tienen vencimiento menor al afio. El coeficiente tiene simbolo positivo en el largo plazo y en el
general, en contraposicidn se encuentra el corto con simbolo negativo. Debido a que no es
significativo en el corto, interpretamos que el signo es positivo y que este sector se favorece de
los escudos fiscales y cuanto mejores sean asumira mayor endeudamiento. Los intereses de las
deudas pueden ser un gasto desgravable y endeudarse servir como escudo fiscal. Esto apoya lo
propuesto por el trade-off.
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De la ROA vemos que es significativa en el general y en el corto plazo mientras que en el largo no.
El coeficiente es negativo en el general y en el corto, pero en el largo es positivo, como no es
significativo en el largo plazo interpretamos que el signo para esta variable es negativo. Esto
puede ser porque, al aumentar la rentabilidad de los activos la empresa puede centrarse en
explotar esos activos y no adquirir nuevos proyectos para los que necesitaria financiarse mas. Es
decir, la empresa actla segun la teoria del pecking order, invierte los rendimientos en el ambito
interno antes de acceder a mas deuda externa.

La ROE vuelve a ser significativa en el general y en el corto y no en el largo. Tanto en el general
como en el corto su coeficiente tiene signo positivo. Se puede explicar como que cuanto mayor
sea la relacién del beneficio y los fondos propios, mayor endeudamiento asumira. Esto sucede
porque las empresas de este sector pueden estar actuando como enuncia la teoria del trade-off,
con mayores rendimientos obtiene mads recursos para poder financiarse con deuda externa.

El coste de la deuda no es una variable significativa por lo que no es interesante analizarla. En
cuanto al crecimiento obtenemos que solo es significativo en el corto plazo y con signo positivo.
Esto respalda la idea que se propuso en el tamafo, cuanto mas crezca la empresa mas proyectos
guerrd poner en marcha y necesitard financiacion a corto plazo. Esta variable respalda lo
enunciado por el trade-off.

Los activos con garantias no son significativos en el general, pero si en el corto y en el largo plazo.
En el corto plazo aparece con simbolo negativo mientras que, en el largo con positivo, esta es la
razdén de que no sea significativo en el general, ya que, los efectos opuestos se anulan. Cuantos
mas activos con garantias menos financiado estara a corto y mas a largo. Esto puede deberse a
que, cuanta mds garantia tenga el acreedor de la devolucién, mas les prolongaran las deudas en
el tiempo. Financieramente las empresas prefieren deudas a largo que a corto debido a que les
aporta mas flexibilidad, y si los acreedores estan dispuestos a ofrecerles mayor horizonte
temporal, generalmente lo aceptaran. El comportamiento de la variable respalda a la teoria del
trade-off.

Por ultimo, la variable COVID-19, donde ocurre algo similar a la anterior variable, no es
significativo en el general y si en el corto y el largo, debido a que, el simbolo negativo del
coeficiente del corto se anula con el simbolo positivo del coeficiente del largo. La relacién es
negativa en el corto y puede ser debido a que no se concedia financiacién a corto por los
problemas de liquidez de los acreedores. En cambio, el simbolo positivo del largo, se puede
explicar con las concesiones de lineas ICO que se ofrecian a empresas con problemas y que
permitian endeudarse a largo plazo para tener oportunidades de salir de la situacion de la
pandemia. Como se destacé en el anterior capitulo la inestabilidad del sector energético espafiol
provino del fuerte impacto que tuvo el COVID-19 en sus proveedores, esto les permitié obtener
las lineas ICO que pueden justificar los resultados. En cuanto a que teoria se corresponde mejor,
al ser la prediccion de ambas teorias negativa, solo aciertan con el corto plazo, donde
conceptualmente la explicacién del signo se asemeja mas a la teoria del trade-off, siendo la falta
de liquidez la posible principal causante de que aumenten los costes de insolvencia y disminuya
el endeudamiento.

Para responder la pregunta sobre con que teoria se corresponde mas este sector, utilizamos el
coeficiente, la significacion y la prediccion de la tabla 2. Obtenemos que se corresponde mas con
la teoria del trade-off. De las ocho variables, quitando el coste de la deuda por su falta de
significacion son siete, cinco respaldan al trade-off, frente a dos que respaldan el pecking order.
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3.4. Conclusiones

Tras el andlisis del marco tedrico de las teorias de la estructura de capital, la exposicién de las
caracteristicas del sector junto a los hechos relevantes y el andlisis empirico con el modelo de
regresion, obtenemos una serie de conclusiones.

El sector energético espafiol ha tenido varios cambios en su estructura de capital, el mas
significativo causado por la reforma de 2013 con el cambio en el déficit de tarifa, y ahora se
encuentra otra vez con tendencia a aumentar su grado de endeudamiento debido a la crisis
sanitaria.

Del analisis de regresidn obtenemos algunas conclusiones respecto a las variables. A mayor
tamafio la empresa tendera a emitir acciones y no a utilizar deuda externa. Cuantos mas
beneficios fiscales mayor endeudamiento se asumird, el efecto al ser anual con el impuesto de
sociedades, hace que sea significativo en el largo plazo. De la ROA obtenemos que cuanta mas
rentabilidad tengan los activos, menos se financiard con deuda externa, ya que, no tendra tanta
necesidad de fondos por adquisiciones. De la ROE en cambio, obtenemos que siaumenta también
lo hard el endeudamiento porque tendra fondos para pagar la deuda externa. El coste de la deuda
no sale significativo y puede ser porque en la muestra no hay grandes cambios que permitan
apreciar si esta variable influye o no en el endeudamiento. La garantia favorece a endeudarse
sobre todo en el largo plazo.

De la crisis sanitaria del COVID-19, obtenemos que por la falta de liquidez en el corto plazo ha
disminuida la capacidad de ofrecer financiacion de los acreedores y en el largo plazo ha
aumentado el endeudamiento debido a las lineas ICO. Se observa que la crisis si que ha tenido
repercusion en este sector y en su estructura de capital. A pesar de ser un sector defensivo, los
problemas de los proveedores por la crisis han repercutido en el sector energético y han hecho
que en el largo plazo aumente su endeudamiento de manera significativa, coincidiendo los
resultados con los datos actuales.

Estos cambios han podido tener repercusiones en el futuro, el cambio de la deuda de corto a
largo por el COVID-19, ha hecho que no tuvieran que amortizar tantos fondos en 2020 y 2021
pero si en 2022, donde ha aparecido un nuevo conflicto que ha llevado a la economia, de nuevo,
a la recesidn, el conflicto entre Ucrania y Rusia. La subida de los precios y, por consecuencia, la
reduccion de la demanda ha desatado una bajada de los beneficios del sector energético espafiol.
Esto va a hacer que empeore la situacidn financiera de las empresas energéticas espafiolas y en
parte puede deberse al contexto que provocd en la estructura de capital la crisis sanitaria del
COVID-19 vy su histérico elevado grado de endeudamiento.
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