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RESUMEN:
El sector eléctrico espafiol ha sufrido un inportante canbio
durante el afio 1998, debido a |a puesta en nmarcha del nuevo
marco regul atorio del nercado el éctrico espafiol con |la Ley del
Sector Eléctrico, que incorpora |a conpetencia conp una de sus
caracteristicas esencial es.
La apertura progresiva de | os nercados europeos de el ectricidad,
en aplicacién de la Directiva Conunitaria, exige a |as enpresas
el éctricas europeas analizar sus estrategias en un contexto
i beralizado, abierto y global. En el presente trabajo
consideranos |las ocho enpresas eléctricas peninsulares nas
i mportantes que son de mayor a menor, en relaci 6n a su poder de
mer cado :
VI ESGO, ERZ, H. CANTABRI CO, ENHER, FECSA, SEVILLANA, UNI ON FENOSA
e | BERDRCLA.
Este trabajo tiene como finalidad el andlisis econdmico- financiero de las empresas
eléctricas mencionadas anteriormente. Para ello definimos indicadores, utilizando
como fuente de informacién sus correspondientes cuentas anuales del ejercicio 1998,
gue expresamos a través de ratios financieros. Definimos ratios de fondos, cobertura,
rentabilidad y productividad para asi tener una vision global y dado que hay
situaciones de conflicto entre alguno de ellos, utilizamos el método de decision
multicriterio PROMETHEE.
PALABRASCLAVES: EMPRESASELECTRICAS PENINSULARES

RATIOS FINANCIEROS

METODO MULTICRITERIO PROMETHEE



1.INTRODUCCION

El sector déctrico espafiol ha sufrido un importante cambio durante € afio 1998 debido
a la puesta en marcha dd nuevo marco regulatorio del mercado eéctrico espafiol con la
Ley dd Sector Eléctrico, que incorpora la competencia como una de sus caracteristicas
exncides. As las unidades empresarides tendrén que seguir gestionando de una
manera adecuada, raciond, eficiente y proxima a diente las didtintas lineas de negocio
que hoy exisen en d sector eéctrico espafiol, como consecuencia de la liberdizacion:
generacion, didribucion y comercidizacion. Eso hace que nos preguntemos cud es la

Situacion del sector eléctrico espafiol ante estos cambios.

La apertura progresiva de los mercados europeos de dectricidad, en aplicacion de la
Directiva Comunitaria, exige a las empresas déctricas europess andizar sus edraegias
en un contexto liberdizado, &bierto y globa. Taes procesos de liberdizacion,
privatizacion, y en generd, de reestructuracion de los sectores de eectricidad y gas,
permiten desarrollar los valores potenciales de las compafiias eéctricas asi como a una
reconfiguracion estratégica.

En & edudio hemos consderado las ocho empresas eéctricas més importantes dentro
de la peninsula, con magnitudes procedentes de los Informes Anuaes de 1998 de dichas
compafiias y que son segin su tamafio de mercado, por orden de menor a mayor, las
sguientes:

VIESGO, ERZ, H.CANTABRICO, ENHER, FECSA, SEVILLANA, UNION
FENOSA e IBERDROLA.

Se trata de empresas de ciclo completo, es decir, que tienen actividades de generacion,
transporte y distribucion.

Respecto a las empresas eéctricas insulares, dada la sngularidad de las empresas
UNELCO vy GESA, hemos preferido no incluirlas en nuestro estudio ya que su
Stuacion geogréfica es causa de que presenten caracteristicas técnicas propias que les
dificulta aprovechar las snergias de las economias de escda de las que gozan las
peninsulares, lo cud, a su vez, les origina desviaciones importantes y pueden
distorsionar las conclusiones.



Es importante destacar que cinco de las empresas eéctricas ( VIESGO, ERZ, ENHER,
FECSA, SEVILLANA) en las que s basa d andliss pertenecen d Grupo Endesa, todo
élo a través de un proyecto que ha permitido smplificar y raciondizar la edtructura

societaria del Grupo Endesa, tras la privatizacion redizadaen la OPV dejulio de 1998.

El modelo corporativo find se esta alcanzando a través de dos etapas diferenciadas:

La primera etapa contempla la fusén por absorcion, por parte de Endesa, de sus

paticipades eéctrices (las cinco anteriormente  mencionadas), para permitir la
incorporacion a accionariado de Endesa, Sociedad Andnima, de 100% de los
accionistas minoritarios.
- En la segunda etapa, cada una de estas empresas aportard sus activos y pasivos de
generacion y de distribucion de eectricidad (excepto los nucleares) a una compafiia
filid de nueva creacion. En d caso de los activos y pasvos nucleares y de
diversficacion (participaciones financieras), permaneceran en la sociedad que va a ser
absorbida

De la misma forma, la empresa eéctrica Union Fenosa desarrollé a lo largo de 1998 un
proceso de blsgueda de un socio edtratégico que le permitiera reforzar y potenciar su
posicionamiento  competitivo nacional e internacional y cuya conclusén fue € acuerdo
suscrito con Nationd Power. EI Consgo de Administracion de Unién Fenosa aprobd €
dia 28 de octubre de 1998 la eleccion dd grupo britanico National Power como socio
edratégico para la generacion eéctrica. Los acuerdos condtituyen un ingrumento para €
crecimiento de ambas empresas y contemplan la cooperacidon tecnoldgica, una dianza
para Espafia, Portugad y Marruecos, la denominada Alianza Ibérica, una Alianza

Internaciona y un Acuerdo Accionarid.

Iberdrola también congtituy6 dianza estratégica con E.D.P — Electricidade de Portugd —
con @ objetivo de fortdecer sus posiciones competitivas en los mercados ibéico e

iberoamericano.

Hidrodlectrica dd Cantabrico también ha visto la necesidad de tener que expandirse,
ampliando su actuacion en € sector de la energia (electricidad, gas y trading) asi como

en d nuevo mercado de las te ecomunicaciones.



De esta manera, d mercado de la eectricidad en Espafia, esta disputado por cuatro
grandes empresas, como son  |berdrola, Union Fenosa, Hidrodéctrica del Cantébrico y
e Grupo Endesa. Cada una de dlas eda sufriendo grandes cambios, tanto en su
direccion como en su  planificacion edratégica, asi como en la diversficacion de

unidades de negocio propias.

Egte trabgo tiene como findidad, € andisis de los indicadores (que quedan reflgados
mediante ratios financieros) de las ocho compafiiass més representativas del  sector
eléctrico peninsular en Espalia, para asi tener una vison globa de dicho mercado y su
capacidad de actuacion futuraen € mismo.

El andiss financiero de una compafiia eéctrica es un proceso complgo. Para su
redizacion es preciso tener en cuenta los aspectos clésicos o fundamentades de una
empresa como son: rentabilidad, solvencia, liquidez, productivided, ....Dado que hay
digintos aspectos a condderar y que se han de hacer smultaneamente, es por lo que
induimos € modeo en un contexto de decison multiple. Como deseamos comparar la
Stuacion en que se encuentran varias empresas ante digintos criterios para obtener una
ordenacion de las mismas, es por lo que abordamos € problema desde € método
PROMETHEE.

2. DATOSDEL ANALISIS

Hemos considerado € conjunto de empresas eéctricas espafiolas (un tota de ocho) que
operan en la peninsula. Las fuentes de informacion han sdo los Informes Anuaes dd
gercicio 1998 de cada una de élas, los cuaes han sdo examinados y estudiados,
habiéndose sdleccionado asi magnitudes “base’, que nos van a ayudar a la construccion
de los diferentes ratios cuya definicion se hara en un apartado anterior.

A continuacion definimos cada una de las variables que utilizamos en nuestro estudio:

1AT: Activo Totd
2.CP: Capitd Propio
3AC:  Activo Circulante
4.PC: Pasivo Circulante



5.P A c.p.: Pasvo Ajeno a corto plazo
6.B.A.l.1.:Beneficio antes de Intereses y de Impuestos
7.B.A.l.. Beneficio antes de Impuestos
8.ENERGEN: Energia Generada (GWh)

9.EM:  Numero de Empleados

10.SUP:  Superficie (Knf)

11.CLIEN: NuUmero de clientes

3. DESCRIPCION DEL MODELO MULTICRITERIO PROMETHEE

Cuando se pretende redizar un andisis de la compstitividad de una empresa en un
determinado sector en € cual opera, se han de tener en cuenta diferentes caracteristicas
(solvencia, rentabilidad, productivided,...) que suponen la evduacion de diferentes
criterios, para cada una de las empresas del sector. Puede, por tanto, encuadrarse dentro
de un moddo multicriterio. La principd dificultad que presenta este tipo de moddos
eda en que los didintos criterios que se mangan suden estar en conflicto, lo que
supone una dificultad para @ decisor. En la préctica es, generdmente, imposble que
exisa una dterndiva (empresd) que satifaga Smultaneamente todos los criterios

(ratios) que entran en juego, por eso Se requiere una solucion de compromiso.

Un modelo multicriterio se presenta en laforma

Optimizar { f1(a), ..., f1(a) }

Suietoa: d A
sgendo A un conjunto de m dterndivasy fi, ..., f, losn criterios.
Para poder proponer una solucion de compromiso seria necesario poder construir una
ordenacion, d menos parcid, de las dternativas que forman € conjunto A, con respecto
a todos los criterios, que permita definir una rdacion de dominancia entre las

dternativas. Estarelacion de ordenacion es la que se define en los métodos Promethee.

Sus inicides responden a Preference Ranking Organization Method for Enrichment
Evauation y es uno de los procedimientos que podemos encuadrar dentro de los que se

conocen como Métodos de Relaciones de Superacion.



Supongamos que tenemos un problema de decison con n criterios y m dternativas y
una vaoracion de cada criterio en cada dternativa fi(g) i=1,...,m; j=1,...,n. Existen dos
meétodos, PROMETHEE | y PROMETHEE II. El primero proporciona un preorden
pacid en d conjunto de dternativas A y d segundo un preorden totd. Ambos
condderan como crucides los siguientes requistos para la toma de decison en un
modelo discreto:

1. Tiene en cuentalas desviaciones entre las evauaciones de |as dterndtivas.

2. Eliminacompletamente |os efectos de escala

3. No excluye laincomparabilidad entre dos dterndtivas.

En este sentido é méodo PROMETHEE incluye los pasos siguientes:

Paso 1. Enriquecimiento de la edructura de preferencias. Se introduce la nocion
de criterio generdizado o0 pseudocriterio para tener en cuenta las amplitudes de las
desviaciones entre las dternativas y € efecto de escaa

En d mé&odo PROMETHEE se proponen a decisor un conjunto de seis criterios
generdizados. La deccion dd tipo de criterio se debe tomar de forma interactiva entre
el decisor y € andigta, teniendo en cuenta los grados de preferencias de este Ultimo. En
cada caso hay que fijar, a lo sumo, dos parametros que tienen un cdaro sgnificado
€conomico.

g esun umbra que define & &eade indiferencia

p esun umbra que define € area de preferencia edtricta

Sesun parametro que une losvaloresdepy q

Paso 2: Enriquecimiento de la relacion de dominacidn. Se congtruye un gréfico
gue expresa la relacion de orden. Los arcos expresan cuanto dominan unas dternativas a

otras.

Paso 3: Explotacion para la ayuda en la decisén. El méodo PROMETHEE |
proporciona una relacion de superacion del conjunto A que incluye la posibilidad de que
dos dternativas sean incomparables. EIl mé&odo PROMETHEE Il Proporciona un orden
tota (sn incomparabilidades), lo cua parece ser més eficiente, pero de hecho la

informacién proporcionada es mas cuestionable.



Ambos métodos utilizan la informacion proporcionada por los flujos sdientes, flujos

entrantes y flujos netos para cada aternativa donde:

El flujo de orden diente expresa en que medida cada dternativa domina a las restantes.
La més dta es la mgor de las dtenativas. El flujo sdiente representa € poder de

dominio de una alternativa, su carécter dominante.

El flujo de orden entrante expresa o que cada una de las dternativas es dominada por
las demés. La més pequefia es la megior de las dternativas. El flujo entrante representa la
debilidad de a, su caracter dominado.

El fluyo neto es la diferencia dd flujo sdiente y d flujo entrante de cada una de las
dternativas. Se optara por este flujo, S @ decisor requiere un preorden completo de las

dternativas .

4. DESCRIPCION DE LOSRATIOSUTILIZADOSPARA EL ANALISIS
FINANCIERO

En d estudio hemos querido reflgar, la posicion financiera de las compafiias a través de
digtintos ratios de cobertura, fondos, rentabilidad y productividad, los cudes son reflgo

de la situacion econdmico-financiera en la que se encuentra cada compafiia.

Ratio de Cobertura: (AC/ PC)

Mide la capacidad de atender compromisos a corto plazo (indicador de flujo de pagos
futuros a corto plazo) con su activo circulante (indicador de flujo de cobros futuros a
corto plazo), es un raio de circulante (expresindonos la liquidez que presenta la
compahiia). Ege ratio es funcibn no solo de la relacion cuantitativa, sno también
cuditativa entre los eementos comparados. Este indicador s es igud o superior a la
unidad nos indicara un Fondo de Maniobra positivo, es decir, la compafiia en cuestion

podra hacer frente a sus deudas a corto plazo sin tener que endeudarse mas.



Ratio de Fondos. (PA c.p./ CP)
Indicador de la proporcion del capitd exigible de la compafiia y que es necesario
atender en un plazo de tiempo inferior a un afo, frente a la fuente de autofinanciacion

(capitaes propios).

Ratio de Rentabilidad Economica: (B.A.l.l / AT)

Mide la capacidad dd activo para generar rentas sn incidir en € resultado de la
edructura financiera. La no condderacion de las cargas financieras en € B.ALLL
permite una comparacion interempresas més goropiada, ya que las diferencias en las
edructuras financieras de las didintas firmas, reflgadas en € pago de intereses, no
afectaran d valor de dicho ratio.

Ratio de Rentabilidad Financiera: (B.A.l/ CP)

Expresa € beneficio antes de impuestos generado con relacion a la inversion de los
propietarios de la empresa. Indicador de la eficiencia de obtener beneficios de los
capitales propios.

Ede ratio es de una gran importancia para este andiss, ya que nos permite ditinguir
entre empresas que no son rentables debido a:

- generacion de flujos dd activo.

- 0debido aunamaa politica de financiacion.

Ratio de Productividad :(ENERGEN / EM) expresa la energia puesta en red
(expresada en GWh) por unidad de recurso humano.

Ratio de Productividad :( CLEN / SUP) reacion de clientes por cada unidad de
superficie, este indicador es bagtante discriminante ya que existe una notable diferencia

en ladimension de los territorios que abarcan dgunas compafiias e éctricas.



5. ANALISIS GLOBAL

Paa hacer € andids globd ha de condruirse la denominada matriz de decison.
La matriz de decison esta formada por tantas filas como dternativas haya, en nuestro
caso su himero es de ocho ( todas las empresas eléctricas que hemos considerado) y
tantas columnas como criterios (que son cada uno de los digtintos ratios, habiendo
eegido los més dgnificativos a nuedtro juicio). Asi la matriz de decison queda formada
por sais columnas, es decir, sais criterios, sendo los dos primeros, ratios de Fondos y
Cobertura, respectivamente, de Rentabilidad, € tercer y cuarto, y los dos Ultimos, Ratios
de Productividad. Ademas de todo €elo, también es necesario expresar S @ objetivo de
cada criterio es maximizarlo o minimizarlo, € tipo d que eda asociado y d peso de

importancia asignado.

C..1: AC / PC, ratio clasficado segun d criterio tipo 2, g = 0.20; $ la diferencia entre
evduaciones dd ratio de liquidez es inferior a = 0.2 exide indiferencia entre las
dternativas. Se trata de un ratio de liquidez que hemos consderado de gran importancia

asgnandole, asi en lamatriz de decision (Tabla 1) un peso con vaor de 4.

C.2. PA cp / CP, tipo 2, edte criterio es con respecto a anterior la mitad de
importante; ademéds es un criterio que interesa minimizar ya que a toda compafiia le
interesa depender poco del exterior y también interesa que sus pagos a corto plazo
disminuyan. Su umbrd de indiferencia se acanza cuando la diferencia entre los ratios

de dos compariias es superior a 0.6.

C..3: B.A.lIJAT, cdadficado segin d criterio del tipo 2, criterio que nos interesa
maximizar, ya que es favorable para una empresa que sus beneficios antes de intereses e
impuestos sea @ mayor posible respecto a los Activos Totales, g= 1.78, es decir, la
diferencia entre rentabilidades econdmicas debe ser superior a 1.78 para dcanzar la
preferencia entre aternativas. Su peso es la mitad que € asgnado para € ratio de
cobertura.

C.4. BALICP, tipo 2, g=319, saran indiferentes en nuestro andids financiero

empresas con una diferencia de rentabilidades financieras inferiores a 3.19% , Sendo su



objetivo maximizarla, ,ya que asi se tendra satisfechos a los accionigtas, integrantes del

Capitd Propio de la compafiia

C..5. ENERGEN / EM, ratio consderado de gran importancia ( peso 4.00), tipo 4, con
un umbra de indiferencia cuando la diferencia de retios toma un valor de 1.43, y con un
umbra de preferencia estricta cuando dicha diferenciavae 5 (p=5.00).

C..6: CLIEN / SUP, su peso representa un 25% respecto al ratio de productividad
ENERGEN/EM, sendo dd tipo 2, la diferencia entre los cocientes debe superar a 33.05
para que motive preferencia entre |as distintas dternativas, por parte del decisor.

Todo lo expresado en lineas anteriores, queda reflgado en la dguiente matriz de
decision (Tabla 1):

Cc..1 C..2 C..3 C..4 C..5 C..6

Criterios; AC/PC PAc.p/C Rentb.Econ Rentb.Fra ENERGEN/EM CLEN/SUP
Min/Max | max min max max max max
Tipo ! 2 2 2 2 4 2

Pesos : 4.00 2.00 1.00 1.00 4.00 1.00
Alternativa-+—---—————— - ——— -

A_..1 UN.FENOSA 0.46 3.00 6.58 7.23 4.52 36.01
A..2 ENHER 0.33 1.88 3.88 16.02 8.84 96.84
A..3 C.S.E 0.65 1.92 8.02 12.52 5.40 37.04
A..4 VIESGO 1.05 0.99 5.95 9.84 5.96 28.18
A..5 FECSA 0.70 1.29 4.78 6.60 7.64 115.71
A..6 ERZ 0.62 1.20 9.62 15.27 7.15 14 .58
A..7 H.CANTABR 0.54 1.86 8.41 12.23 8.43 65.44
A..8 IBERDROLA 0.75 2.17 6.93 11.08 5.83 42 .49

(Tabla 1. Matriz de Decisién)



La sguiente matriz (Tabla 2), nos indica las posibles relaciones que pueden sirgir entre
las variables objeto de estudio. El coeficiente de corrdlacion mas proximo a la unidad
en valor absoluto es —0.72 , expresdndonos la intensidad de la relacion indirecta entre €
criterio Rentabilidad Econémica y Clientes por Knf. Destacamos como los dos ratios
de productividad ENERGEN/EM y CLEN/SUP junto con la Rentabilidad Financiera
tienen cuanttitaivamente la misma rdacion déoil  indirecta con @ ratio de fondo
AC/PC(-0.35).

Criterios c..1 C..2 €..3 C..4 ¢C..5 C..6
C..1: AC /7 PC max 1.00 -0.58 0.10 -0.35 -0.35 -0.35
C..2: PAc.p/CF min -0.58 1.00 -0.02 -0.21 -0.43 -0.07
C..3: Rentb.Econ max 0.10 -0.02 1.00 0.26 -0.23 -0.72
C..4: Rentb.Fra max -0.35 -0.21 0.26 1.00 0.48 -0.17
C..5: ENERGEN/EM max -0.35 -0.43 -0.23 0.48 1.00 0.64
C..6: CLEN/SUP  max -0.35 -0.07 -0.72 -0.17 0.64 1.00

(Tabla2. Matriz de Correlaciones)

La tabla 3 muestra los indices de preferencia, tanto parciales como totales. Recordemos
que € Flujo de Sdlida de una dternativa representa su poder dominador sobre € resto, y
el Fujo de Entrada de una dternativa representa cuanto es dominada por las restantes.

El Hujo de sdida expresa en qué medida cada dternativa domina a las restantes. El
flujo de sdida mas eevado es 046154 y nos expresa @ fuerte poder de dominio de
Electrade Viesgo (Viesgo).

El FHujo de entrada expresa lo que cada dternativa es dominada por las demés, la
dternativa que toma @ valor mas eevado es Unidn Fenosa, 0.49451 y & menor 0,09890
pertenece a Erz (tiene menor capacidad de ser dominada por € resto). Las empresas se

clasifican de mgor a peor en funcidn del Flujo Neto obtenido.

La empresa eéctrica mas brillante en nuestro andisis globd es Viesgo, ya que su flujo

de neto es claramente superior d resto.



Al ternativas F.S. Posicion F. E. Posici6n F.N. Posici 6n

o e e eee oo o e e e e eeeo oo o e e e e eeeo oo o e e e eoa o
! A..1: UN.FENOSA | 0.02198 8.0 ! 0.49451 8.0 ! -0.47253 8.0
' A.2: ENHER ! 0.25275 4.0 ! 0.37363 7.0 ! -0.12088 7.0
' A.3: CSE ! 0.12088 7.0 ! 0.23077 5.5 ! -0.10989 6.0
' A .4: VIESGO ! 0.46154 1.0 ! 0.15385 2.5 ! 0.30769 1.0
! A .5 FECSA ! 0.30769 2.0 ! 0.16484 4.0 ! 0.14286 3.0
' A.6: ERZ ! 0.29670 3.0 ! 0.09890 1.0 ! 0.19780 2.0
! A..7: H.CANTABR | 0.24176 5.0! 0.15385 2.5 ! 0.08791 4.0
! A .8 IBERDROLA ! 0.19780 6.0 ! 0.23077 5.5 ! -0.03297 5.0

(Tabla 3. Indices de Preferencia)
F.S® Hujo de Sdida

F.E.® Hujo de Entrada
F.N.® Flujo Neto

La dtuacién de los Flujos de Entrada y Sdida se puede representar mediante €
dguiente gréfico (grdfico 1) en d que s obse'va que son numerosss las
incompatibilidades entre eéctricas, asi podemos destacar la exigente entre Viesgo y
Erz, ya que Viexgo tiene un mayor poder dominador que Erz, sn embargo, es también

mas dominada por € resto que Erz.



PROMETHEE 1 Partial Ranking

Press ENTER for next page. EEC for menu.

(Gré&ico 1)
S en vez de aender a los valores de los FHujos de Sdlida y de Entrada, utilizamos su
diferencia, es decir d Hujo Neto, obtenemos una ordenacion totd de todas las
compafiias que podemos ver en d dguiente (Gréafico 2). En é se puede observar cdmo

las dternativas que no  estaban ordenadas en € Preorden Parcid, S 1o estén en €

Preorden Completo.
(Gréfico 2)
PROMETHEE 11 Conmplete Ranking
PROMETHEE 11 Complete Ranking
3 laAa.s 5 |nA..8 ?7 la..z
FECSA IBERDROLA ENHER
Phi = D.14 Phi = -0.03 Phi = -0.12
a4 [n. .7 & A..3 8 A .1
H.CANTABR C.S.E. UM.FENDSA
Phi = 0.09 Phi = -0.11 Phi = -0.47
1 I 1 ]
Phi scale : \ \
0.52 0.0 -0.52




El andliss redizado tiene una visén en dos dimensones a través de lo que se conoce
como d plano GAIA, d cud, nos muedtra gréficamente (gréfico 3) la Stuacion de las
digintas dterndivas frente a los criterios consderados y también con respecto d
criterio globd. Al representar gr&ficamente dete criterios (los seis consderados y d
globd) en un plano bidimensional, exige pérdida de informacion. Por dlo, la fiabilidad
del plano GAIA (en dos dimensiones) en este caso ddl d=66%.

El criterio global esté representado por € €je, ( p ), Sendo la mgor dterndiva para este
criterio la més dgada y en la misma direccion de este ge, Viesgo, y la peor la que se
encuentra més algada en direccion opuesta, Union Fenosa. Pero esta representacion
también ayuda a tomar decisones sobre qué aternativa es més favorable, considerando
cada uno de los criterios independientemente. Asi, por gemplo, uno de los criterios que
mayor importancia tiene para € decisor, es d ratio de ligudez (AC/PC), se puede
observar que la dternativa més Igana para éstey en su misma direccion es Viego y en
segundo lugar Iberdrola y la peor dternativa Enher  que se encuentra més dgada y en
sentido opuesto a ge del criterio uno (C1).

Es importante observar que esta representacion también muestra la rdacion inversa
(criterios opuestos) por gemplo entre los criterios 3 (Rentabilidad Econdmica) y 6
(Cliente por Knf), ya que son criterios cuyos ejes se encuentran en la misma direccion
pero en sentido opuesto y ademés son los mas filmente representados pues, la longitud

de sus ges es superior a resto de criterios.
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(Gréfico 3)




6.CONCLUSIONES

Las eéctricas espafiolas sabian desde hace tiempo que la produccion y venta de
electricidad era un negocio maduro y con poco margen de crecimiento, ya que €
aumento de consumo gpenas supera la media del cinco por ciento en los dltimos afios.
Por dlo = estén preparando para una carera por la diversficacion que le permita

gprovechar sus grandes redes comerciaes para actividades de mayor vaor afiadido.

A las empresas déctricas espaiolas se les avecina un futuro con gran incertidumbre,
donde edta presente la liberdizacion del mercado eéctrico. Con este andiss, hemos
querido reflejar € aspecto que presenta dicho mercado antes de que tuviera lugar ta

suceso de liberdizacion.

Ante los datos obtenidos del estudio globa redlizado podemos decir que, la eéctrica
gue resulta més favorecida es Electra de Viesgo (Viesgo), que opera en la zona norte de
Espafia, produciendo, transportando, distribuyendo y comercidizando 3.500 GWh a cas
medio millén de hogares, negocios e indudtrias.

La sguen de la empresa Eléctricas Reunidas de Zaragoza (Erz) y Fuerzas Eléctricas de
Cataufa (Fecsa). Y es Unidn Fenosa la déctrica més desfavorecida con bagtante
diferencia respecto a resto. Esta situacion puede ser provocada por € escaso vaor que
dcanza d criterio ENERGEN/EM para dicha dternativa, criterio condderado en d
andiss de gran importancia, para tal indicador no acanza una buena posicion respecto
a resto, consderandose este criterio, asi como € ratio de liquidez AC/PC (también de

gran importancia), donde Unidn Fenosa se posiciona en un lugar intermedio.
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