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1. INTRODUCCION

La utilizacion de la electricidad como input
intermedio en casi todas las actividades produc-
tivas dota al sector eléctrico de una gran rele-
vancia estratégica en la configuracion del entor-
no econdémico. Su seguimiento forma parte del
analisis de los condicionamientos estructurales
que afectan a la eficiencia y competitividad de
la economia. El sector eléctrico cuenta, ade-
mas, con algunas caracteristicas especificas
que lo distinguen de otros sectores. De un lado,
la produccion eléctrica no se puede almacenar,
por lo que es necesario coordinar las distintas
actividades que intervienen en el proceso, que
van desde la generacion de electricidad hasta su
provisién al consumidor final, para que se reali-
cen simultaneamente de manera que satisfagan
la demanda de cada momento. De otro, el desa-
rrollo de las infraestructuras en este sector re-
quiere de elevadas inversiones, con periodos
de construccion muy dilatados, tanto para au-
mentar la capacidad productiva como para am-
pliar y mejorar las redes de transporte, lo que
determina que, al menos en el corto y medio
plazo, la cantidad de electricidad maxima que
se puede suministrar esté prefijada. Este hecho,
junto con las grandes oscilaciones que muestra
la demanda, obliga a que, para poder hacer
frente a «picos» de demanda maxima, deba
mantenerse, durante buena parte del tiempo,
una cierta sobrecapacidad instalada.

En los ultimos afnos el sector eléctrico ha
estado sometido en Espafna a cambios de diver-
sa indole. Por una parte, la demanda de electri-
cidad ha crecido notablemente. Al mismo tiem-
po, se han producido innovaciones tecnoldgicas
que han permitido una reduccion del volumen
de inversiones y del plazo de puesta en funcio-
namiento de las nuevas centrales. Este desarro-
llo tecnoldgico, unido a una mayor preocupacion
por la conservacién del medio ambiente, ha
propiciado, ademas, el uso de energias renova-
bles para la generacién de electricidad.

Estos cambios han venido acompafiados de
modificaciones fundamentales en la regulacion del
sector, a partir, sobre todo, de la aprobacién
de la Ley del Sector Eléctrico de 1997, que han
tenido como objetivo prioritario impulsar su libe-
ralizacion, introduciendo mecanismos de merca-
do en la determinacién de los precios y fomen-
tando la competencia en la generacion y la co-
mercializacion. En particular, esta Ley cred un
mercado mayorista de generacion, establecid
un calendario para que los consumidores pudie-
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ran elegir suministrador y negociar libremente
precios (que culminé el 1 de enero del
afo 2003), fij6 una senda de reducciéon minima
de las tarifas para los consumidores no cualifi-
cados (los que compran a precio regulado o ta-
rifa), confirmd la separacién juridica de las acti-
vidades que pueden desarrollarse en competen-
cia (generacion y comercializacion) de las que
siguen reguladas (transmision y distribucién),
garantizd el acceso regulado de terceros a las
redes de transporte, y asegurd a las empresas
del sector la recuperacion, a lo largo de un de-
terminado periodo de tiempo, de los denomina-
dos costes de transicion a la competencia.

Todas estas transformaciones, aunque no
de manera simultanea y con peculiaridades
propias de cada pais, han sido comunes a los
paises de nuestro entorno econdémico. En este
contexto, este articulo se centra en el andlisis
de la evolucion de la demanda y de la capaci-
dad y estructura productiva del sector a nivel
peninsular. Se trata, por tanto, de un analisis
parcial, dado que no se estudiaran los aspectos
relativos al resto de actividades de transporte,
distribucién y comercializacién de energia eléc-
trica, ni tampoco se tendran en cuenta, en este
caso por falta de informacién, las cuestiones
relativas a la distribucion regional o zonal de las
inversiones y de la demanda. El analisis que
aqui se presenta forma parte de un trabajo mas
amplio, en vias de elaboracién, en el que se
analizan otras cuestiones relativas al funciona-
miento del sector. El resto del articulo se es-
tructura de la siguiente forma. En la seccion
siguiente se presentan las principales caracte-
risticas de la generacidon de energia eléctrica
en Espafa. En la tercera seccién se examina la
evolucion de la demanda y de la potencia insta-
lada desde 1990, y se efectuan distintos ejerci-
cios de simulacion de estas dos variables hacia
el futuro. En la seccidn cuarta se analiza, des-
de una perspectiva empresarial, la evolucion de
la inversion y la financiacién del sector en los
ultimos afnos. En la ultima seccion se presentan
las conclusiones.

2. CARACTERISTICAS DE LA GENERACION
DE ENERGIA ELECTRICA EN ESPANA

Desde un punto de vista regulatorio, en la
generacion de energia eléctrica se distinguen
dos tipos de actividades, la correspondiente al
denominado «régimen especial», que incluye la
generacion de energia eléctrica con tecnologias
de menor impacto medioambiental, y la del ré-
gimen ordinario, que reune el resto de la gene-
racion. La generacion en régimen ordinario se
realiza en libre competencia, de forma que no
existen restricciones a la entrada de producto-
res potenciales, las empresas que generan

GRAFICO 1

Potencia instalada en el sistema peninsular
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

electricidad tienen libre acceso a las redes de
transporte y los precios de venta de la produc-
cion se determinan libremente en un mercado,
que esta en funcionamiento desde diciembre
de 1998, que se denomina pool eléctrico. El ré-
gimen especial se distingue del régimen ordina-
rio en que su produccién es incentivada por la
legislacion. El principal estimulo consiste en
que las instalaciones del régimen especial tie-
nen garantizada la venta de sus excedentes al
precio de mercado, mas una prima fijada por el
Gobierno. Ademas, existen incentivos fiscales y
subvenciones publicas a la inversion en este
tipo de centrales.

Desde 1990 se han producido cambios im-
portantes en la capacidad instalada y en la es-
tructura de generacion de energia eléctrica en
Espana, tal y como se puede apreciar en el
grafico 1, en el que se representa la evolucion,
desde principios de la década de los noventa,
de la estructura, por tipo de central, de la po-
tencia instalada en el sistema peninsular, que
es el que se analiza en este articulo (1). Segun
esta informacién, en el afo 2002 la potencia
instalada era un 35,5% mayor que la que existia
en 1990, como resultado del fuerte avance de
las instalaciones del régimen especial, en res-
puesta a las politicas de apoyo disefadas con
este fin, y del gas natural, gracias a las meno-
res inversiones que requieren las nuevas cen-
trales de ciclo combinado. Dentro del régimen

(1) La estructura del sector en las CCAA de Baleares y
Canarias, asi como en Ceuta y Melilla, esta totalmente re-
gulada y tiene dimensiones muy reducidas en comparacion
con el sistema peninsular. Ademas, en muchas ocasiones
no hay informacion sobre el sistema extrapeninsular. Por
todo ello, este articulo solo analiza las caracteristicas del
sistema peninsular.
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CUADRO 1

Puesta en marcha prevista por los promotores
de centrales de ciclo combinado (a)

Afo Potencia nominal (MW)
2003 1.600
2004 3.200
2005 5.580
2006 10.300
2003-2006 20.680

Fuente: Comisién Nacional de la Energia.

(a) Prevista en noviembre de 2002 y recogida en el Informe mar-
co sobre la demanda de energia eléctrica y de gas natural, y su co-
bertura. Afio 2002.

especial, la energia edlica ha mostrado el creci-
miento mas intenso, de manera que en el aho
2002 su peso era el 7,5% de toda la potencia
instalada en la Peninsula (0,8% en 1997), por lo
que Espafia se ha convertido en el tercer
pais del mundo en generacion de energia edli-
ca, después de Alemania y Estados Unidos.

Es de esperar, ademas, que estas tenden-
cias se intensifiquen en los préximos anos a
medida que vayan entrando en funcionamiento
los nuevos grupos generadores de ciclo combi-
nado que las empresas eléctricas tienen pla-
neados (véase cuadro 1) y se avance hacia el
objetivo, fijado en el Plan de Fomento de Ener-
gias Renovables 2000-2010 y en el Libro Blan-
co de la Unién Europea (UE), de alcanzar en
2010 una participacion de las fuentes renova-
bles en la generacion de energia eléctrica del
12%. Asimismo, en relacion con las instalacio-
nes de carbén, el recorte en 1998 del 31% al
15% del consumo obligatorio de carbon nacio-
nal y la supresion de las ayudas a la produccion
de carbén en la UE prevista para finales de
2010 podrian llevar a medio plazo a una menor
presencia de este tipo de centrales en el par-
que eléctrico.

La estructura del parque de generacion ha
ido variando, por tanto, a lo largo del tiempo en
linea con los cambios que ha registrado la poli-
tica energética y las innovaciones tecnoldgicas
del sector. La comparacién de la composicion del
parque de generacion por paises muestra,
a su vez, que existen discrepancias aprecia-
bles, que se deben, ademas de a los factores
anteriores, a las diferencias en la dotacion de
los recursos naturales, el tamafio del pais y la
situacion geografica (véase grafico 2). En Espa-
fa, las térmicas tradicionales tienen un peso
similar al promedio de la UE. Sin embargo, las
centrales nucleares representan un porcentaje
mucho mas bajo, observandose en este caso
grandes diferencias entre los Estados miem-

GRAFICO 2
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bros (2). En cuanto a las centrales de ciclo
combinado, que en Espafia tenian un peso muy
reducido en 2001, alcanzan una gran relevancia
en los paises productores de gas natural [Reino
Unido, Paises Bajos e Irlanda (3)].

La estructura de la produccion de la energia
eléctrica (véase grafico 3) (4), por su parte, pre-
senta algunas diferencias con la del parque de
generacion debido a las distintas caracteristicas
de las centrales. Asi, las tecnologias con costes
fijos mas elevados han registrado una mayor
utilizacion de su capacidad instalada: por enci-
ma del 85% en los ultimos doce afos en las
centrales nucleares y entre el 60% y el 78% en
las que utilizan carbon; por su parte, la produc-
cion hidroeléctrica muestra una gran variabili-

(2) Asi, mientras que en Francia algo mas del 50%
de toda la capacidad instalada es nuclear, en casi la mitad de
los paises de la UE no hay centrales nucleares.

(3) Entre estos cabe destacar también Bélgica, que,
aunque no es productor de gas natural, es un pais que geo-
graficamente se encuentra muy préximo a los productores
de esta fuente energética.

(4) Por limitaciones estadisticas, la presentacion de la
informacion en los graficos 1 (sobre estructura de la poten-
cia instalada) y 3 (sobre estructura de la produccion) es
algo diferente. En particular, en el grafico 3 solo se ha deta-
llado la parte del régimen especial que corresponde a los
autoproductores, mientras que el resto del régimen especial
aparece junto al régimen ordinario. Por el contrario, en el
gréfico 1 se ha agrupado todo el régimen especial, mientras
que el resto de la informacion, que se proporciona diferenciando
el tipo de central, corresponde al régimen ordinario.
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GRAFICO 3

Produccién de energia en el sistema peninsular
(Porcentaje de cada tipo de central sobre el total)
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dad, debido a las oscilaciones de las condicio-
nes hidroldgicas.

Por otro lado, una de las caracteristicas mas
relevantes de la actividad eléctrica en nuestro
pais es su notable aislamiento del exterior,
dado que las interconexiones con otros siste-
mas eléctricos representan solo entre el 3% vy el
4% de la potencia instalada. En este sentido, la
capacidad de interconexiéon de los paises
miembros de la UE es muy heterogénea [véase
grafico 4 (5)]. Como consecuencia, la propor-
cion que representa en Espana la suma de las
exportaciones y las importaciones sobre la pro-
duccién de energia eléctrica neta total ha osci-
lado en los ultimos anos entre el 7% y el 10%.

En relacién con esta cuestion, no obstante,
entre 2003 y 2006 esta previsto que se desarro-
lle gradualmente el Mercado Ibérico de la Elec-
tricidad, lo que favorecera el intercambio de
electricidad con Portugal. Al mismo tiempo, el
Consejo Europeo de Barcelona, celebrado
en marzo de 2002, fij6 como objetivo a alcanzar en
2005 una interconexion eléctrica minima del
10% de la capacidad de produccion instalada
en cada Estado miembro, dado que se conside-
ra que la existencia de infraestructuras suficien-
tes entre paises vecinos es un requisito previo

(5) Irlanda y Luxemburgo no se representan en el grafi-
co porque la informacién disponible no es coherente con la
fuente empleada para el resto de paises. Luxemburgo es,
en todo caso, el pais con una mayor apertura técnica, se-
guido de Dinamarca.

GRAFICO 4

Apertura técnica en los paises de la UE (a)
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Fuente: OXERA.
(a) Capacidad de interconexién como porcentaje de la capacidad
instalada total.

para que exista un mercado unico eléctrico. El
cumplimiento de estos objetivos podria, por
tanto, corregir el aislamiento relativo del merca-
do eléctrico espanol.

3. DEMANDAY POTENCIA DE GENERA~CI(')N
EN EL SECTOR ELECTRICO ESPANOL

Una vez analizada la evolucién de la capaci-
dad instalada y de la estructura del parque de
generacion y de produccién de la energia eléc-
trica, a continuacién se examina la evolucion
experimentada por la demanda de energia y la
relacion que existe entre la potencia instalada,
de una parte, y la produccion y la demanda, de
otra, de forma que se pueda valorar la capaci-
dad del sistema para hacer frente a los creci-
mientos de la demanda.

Como puede verse en el grafico 5, la evolu-
cion de la demanda de energia eléctrica, aun-
que esta estrechamente relacionada con la ac-
tividad econdémica general, muestra, desde
1998, ritmos de crecimiento muy superiores a
los del PIB. De esta forma, en 2002, la deman-
da de electricidad fue un 52% mayor que la de
1990, y el ritmo medio anual de crecimiento en-
tre ambos anos fue del 3,6%, elevandose esta
tasa hasta el 5,3% en los ultimos cinco anos.

En el periodo analizado, el crecimiento de la
demanda ha sido, ademas, superior al de la ca-
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pacidad instalada. En relacion con esta cuestion,
en el cuadro 2 se presenta una estimacion para el
sistema peninsular del denominado factor de car-
ga en la hora de demanda méaxima, que mide la
parte de la potencia disponible que fue necesaria
para cubrir el momento de mayor demanda del
ano. El factor de carga se calcula, para cada ano,
como la relacion porcentual entre la demanda
maxima horaria registrada y la potencia disponi-
ble estimada que existia en dicha hora (6) [Marin
(2001)]. Este indicador se refiere solo a la poten-
cia disponible en generacién y no tiene en cuenta,
por tanto, los aspectos relativos al transporte o a
la distribucién de la electricidad. En 1996, primer
ano para el que se disponia de informacion sufi-
ciente para su computo, el factor de carga se si-
tud en el 69%, proporcionando un margen de se-
guridad relativamente elevado, superior, con gran
probabilidad, al necesario para atender picos
de demanda imprevistos. Sin embargo, el factor de
carga ha aumentado apreciablemente desde en-
tonces, habiéndose situado en los afios 2001 y
2002 proximo al 100%. A esta situacion se ha lle-
gado por el fuerte incremento de la demanda, en
un contexto en el que, a pesar del crecimiento de
la capacidad instalada, la potencia disponible esti-
mada en ese periodo, con la excepcion del
ano 2003, descendid respecto a los niveles de
1996, debido a la menor produccion hidraulica y a
unos coeficientes de indisponibilidad en las cen-
trales de fuel-oil y gas anormalmente altos.

En cuanto a la evolucion prevista del factor de
carga en el futuro, debe tenerse en cuenta que
existen ciertos compromisos y objetivos que debe-
rian cumplirse en los préximos anos, entre los que
se incluyen la puesta en funcionamiento de los
nuevos grupos de generadores de ciclo combina-
do, el aumento del grado de interconexiéon con
otros sistemas eléctricos europeos, el manteni-
miento de un crecimiento elevado de la electricidad
producida por energias renovables, y la construc-
cion de las infraestructuras de gas natural necesa-
rias para satisfacer la demanda de las centrales de
ciclo combinado y de las redes eléctricas, contem-
pladas en la planificacion del denominado «Informe
marco» (7). En este contexto, en el cuadro 3 se pre-
sentan los supuestos y los resultados de distintos
ejercicios de simulacion del factor de carga para el

(6) Notese que en la construccion de este indicador no
se utiliza la potencia instalada sino la potencia disponible,
por tres razones. En primer lugar, debido a que las centra-
les sufren indisponibilidades que reducen su capacidad de
produccién; en segundo lugar, porque la produccion hidrau-
lica no solo depende de la potencia instalada sino también
de las precipitaciones y las reservas de agua de los embal-
ses, y, por ultimo, puesto que en el régimen especial algu-
nas de las centrales dependen de las condiciones climato-
l6gicas, como sucede con la energia edlica, a la vez que la
produccién de electricidad de los cogeneradores no se rige
tanto por la demanda de electricidad como por otros aspec-
tos relacionados con su producto principal.

(7) Véase CNE (20083).

GRAFICO 5
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periodo 2004-2006. A partir de unos supuestos
comunes que parten de las medias historicas re-
gistradas en el pasado y el cumplimiento de los
objetivos y compromisos del sector (8), los dis-
tintos escenarios simulados varian en los nive-
les de energia hidraulica y en los coeficientes
de indisponibilidad que se asumen. Para estas
dos variables se utilizan dos alternativas posi-
bles; por un lado, la que resulta de proyectar
los valores medios historicos registrados en los
meses de demanda maxima del periodo
1996-2003 vy, por otro, la que se obtiene de ex-
trapolar la situacion mas desfavorable registra-
da en el pasado, que se corresponde con los
niveles de energia hidraulica media observados
en los meses de maxima demanda horaria del
periodo 1998-2002 —Ilos mas bajos de la etapa
analizada— y con el coeficiente de indisponibili-
dad que se registré en enero de 2002.

En el caso mas desfavorable (escenario 4,
cuadro 3), el factor de carga se situaria en 2004
cercano al 100%, si bien para el aho 2006 se
reduciria hasta el 88%. Bajo unas hipétesis me-
nos extremas, que se obtienen aplicando las
medias histéricas (escenarios 1y 2), el factor de

(8) Estos supuestos comunes son los siguientes: la de-
manda punta crece anualmente al mismo ritmo que lo ha
hecho en media en el periodo 1996-20083, es decir, al 5,6%,
y se considera, ademas, que el maximo anual se registra a
finales de ano (cuando se encuentran operativas todas las
nuevas centrales de ciclo combinado previstas para el afio
correspondiente); las nuevas centrales de ciclo combinado
entran en funcionamiento segun los calendarios previstos
por los promotores, mientras que, de acuerdo con lo pro-
gramado por el Gobierno, se cierra en el afio 2006 la cen-
tral nuclear mas antigua; y la produccién con energias reno-
vables del régimen especial aumenta a una media anual del
17%, de manera que este tipo de energia represente un
12% de la demanda del afo 2010, en linea con el Plan de
Fomento de Energias Renovables 2000-2010.
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CUADRO 2

Factor de carga en la hora de demanda maxima en el sistema peninsular

1996 1997

1998 1999 2000 2001 2002 2003

11-dic-18h 16-dic-18h  9-dic-19h  16-dic-19h 25-ene-19h 17-dic-18h 9-ene-20h 18-feb-19h

Demanda punta horaria (MW) 25.357  27.369
Potencia disponible estimada
en una hora (MW) (a) 36.979  37.935
Térmica 24.535  24.417
Hidrdulica 10.669 11.525
Adquirida al régimen especial 1.774 1.993
Factor de carga estimado (b) 68,6 % 721 %

Fuente: Banco de Espafa a partir de informacién de REE.

29.484

33.238
24.521

31.247 33236 34.930 34.336 37.212
37.318  36.920 35.380 34.542  42.092
25.791 25748 23.340 23.336 26.566
6.296 8.423 7.856 8.424 7.232 10.531

2.421 3.103 3.316 3.617 3.974 4.996
88,7 %

83,7% 90,0% 987% 994% 88,4 %

(a) Para los equipos térmicos (centrales nucleares, de carbén, de fuel y de gas) la potencia disponible se estima corrigiendo la potencia instalada
por el coeficiente de indisponibilidades registradas en el mes en el que se produjo la méxima demanda horaria. Para la energia hidraulica se computa
la produccion hidraulica programada horaria méxima de dicho mes (es decir, se aplica la mejor de las situaciones posibles). Por ultimo, para el régi-
men especial se utiliza la electricidad adquirida en este régimen para calcular la potencia media del mes.

(b) El factor de carga es el cociente entre la demanda punta horaria y la potencia disponible estimada en una hora, en tanto por ciento.

carga se situaria, sin embargo, en torno al 90,5%
y el 77,8% en 2004 y 2006, respectivamente, lo
que indicaria un mayor margen de seguridad
en el suministro. En todo caso, debe tenerse en
cuenta que, de cumplirse el objetivo de interco-
nexion con otros sistemas eléctricos europeos,
el margen de seguridad necesario para garanti-
zar el suministro eléctrico en el sistema penin-
sular deberia ser, en principio, menor, al poder
contar con las reservas de otros sistemas.

4. LA INVERSION EN EL SECTOR
ELECTRICO DESDE UNA PERSPECTIVA
EMPRESARIAL (9)

Los cambios regulatorios que ha experimen-
tado el sector en los Ultimos afos, a los que se

(9) El andlisis empresarial de este apartado se realiza a
partir de la informacién econoémico-financiera de las empresas
del sector incluidas en la base de datos de la Central de Ba-
lances del Banco de Espana (CB), y se refiere a la actividad
eléctrica desarrollada en el territorio nacional. La CB incluye
todas las principales empresas del sector eléctrico, ademas
de algunas de las empresas medianas y pequefas. Su grado de
representatividad, medido en términos de VAB, excedente
bruto de la explotacién y nimero medio de empleados, supera
siempre el 80%, si bien se observa una caida de la represen-
tatividad en los Ultimos afios como consecuencia de la progre-
siva y creciente importancia que ha ido alcanzando el régimen
especial. A efectos expositivos, y con el fin de aislar la evolucién
de la inversién en las actividades de generacion, distribu-
cién y comercializacién, se ha eliminado del andlisis la empre-
sa Red Eléctrica de Espafa. Adicionalmente, la informacion
de la CB se complementa en algunas ocasiones con la pro-
porcionada por la patronal del sector UNESA. Aunque la infor-
macioén de estas dos fuentes de datos no es totalmente com-
patible, dado que su grado de cobertura es distinto, la informa-
cién proporcionada por UNESA es particularmente interesante
en los ultimos cuatro ejercicios, dado que ofrece la cuenta de
pérdidas y ganancias y el balance agregado de las principales
empresas del sector por tipos de actividad.

hizo mencién en la introduccién, han tenido im-
portantes consecuencias en las empresas del
sector, tanto en su organizacién, debido, funda-
mentalmente, a la exigencia de la separacion
juridica de actividades, como en sus ingresos
operativos, condicionados por las decisiones
regulatorias sobre los precios [Lago y Rojas
(2003)]. En efecto, estos ultimos se han visto
especialmente afectados desde 1997 por los
acuerdos de reduccion progresiva de las tarifas
anuales aplicadas a los consumidores, lo que
justifica que, a pesar del fuerte crecimiento ex-
perimentado por la demanda de energia entre
1997 y 2002, la tasa de crecimiento del VAB del
sector fuera del 0,6% (véase grafico 6). En
2002, sin embargo, el VAB del sector recuperd
tasas de crecimiento elevadas, como conse-
cuencia, entre otros factores, del reconocimien-
to legal a las empresas eléctricas del denomi-
nado déficit tarifario (10).

Las empresas del sector eléctrico compen-
saron esta moderacién en el incremento de
sus ingresos operativos en los afos mas re-
cientes con ajustes de plantillas que han per-
mitido reducir sus gastos de personal. Ello,
unido a la fuerte disminucion de los gastos fi-
nancieros, derivada, fundamentalmente, de la

(10) Debe tenerse en cuenta que, a pesar de que el
importe reconocido como déficit tarifario del afo 2002
(1.150 millones de euros) se cobrara linealmente en el pe-
riodo 2003-2010 a través de la tarifa eléctrica, la legislacion
contable permite incluirlo como ingreso ordinario de aquel
ano. Por su parte, los importes del déficit tarifario corres-
pondientes a los afios 2000 y 2001 han sido también incor-
porados a la cuenta de pérdidas y ganancias de 2002 de
las compaiiias eléctricas, pero en este caso como ingresos
extraordinarios, por lo que no influyen sobre el VAB de ese
afo ni de los dos afios anteriores, aunque si sobre el resul-
tado neto final.

66

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ENERO 2004



LA EVOLUCION DE LA DEMANDA Y DE LA PRODUCCION EN EL SECTOR ELECTRICO ESPANOL

CUADRO 3
Estimacion del factor de carga para el periodo 2004-2006
Ano Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4
2004 89,2% 91,7% 95,8% 98,7%
2005 84,9% 87,1% 92,8% 95,4%
2006 76,5% } 78,1% } 85,9% } 88,0%
8 g La registrada en ; La registrada en ; La registrada en ; La registrada en
o E media en los meses | media en los meses | media en los meses | media en los meses
"5 2 Hidraulica de demanda horaria | de demanda horaria | de demanda horaria | de demanda horaria
g o méxima de 1996- | maxima de 1998- @ maximade 1996- | méxima de 1998-
g 2 2003 | 2002 | 2003 | 2002
S 1 | 1
g g :
i © Los coeficientes de indisponibilidad son los ! - - o
=) S .. . ' Los coeficientes de indisponibilidad son
o 3 Térmica observados en media en los meses de ! los observados en enero de 2002
@ & demanda horaria maxima de 1996-2003 |
@ La potencia instalada en centrales de ciclo combinado de gas aumenta segun los
2 proyectos de los promotores
@ © Térmica
Z 2 La potencia instalada en el resto de centrales es la existente en septiembre de 2003,
= o con la excepcion del cierre en 2006 de la central nuclear mas antigua
&) ]
8 §_ La adquirida a productores con energias no renovables se mantiene al nivel de febrero
5 | 3 g de 2003
i © Adquirida al
2 ‘© cp .
£ § |regimen especiall| 5 aqquirida a productores con energias renovables aumenta a un ritmo anual del 17% a
o] A - o
@ o partir del dato de febrero de 2003, mes en el que se observé el maximo de demanda
La demanda punta horaria crece anualmente un 5,6% y el maximo anual se registra a finales de ano

Fuente: Banco de Espafa a partir de informacion de REE.

progresiva y continuada caida de los tipos de
interés, les ha permitido seguir mostrando una
capacidad de generar excedentes suficientes
como para mantener sus rentabilidades (véase
grafico 7).

En este contexto, los procesos de inversion
y financiacion del sector, desde 1990 hasta la
actualidad, presentan dos periodos claramente
diferenciados. El periodo 1991-1998 se caracte-
riza por el mantenimiento de una tasa de creci-
miento media anual de la formacién bruta de
capital fijo nominal negativa (-3,7%) (véase
grafico 8). Con todo, la inversion realizada se
habria destinado, de acuerdo con la informa-
cion proporcionada por UNESA, fundamental-
mente, a las actividades de distribucion y trans-
porte (que concentraron alrededor del 60% del
total de la inversién). Al mismo tiempo, la capa-
cidad de autofinanciacion (11) de las empresas
del sector por su actividad ordinaria supero cla-

(11) La autofinanciacion se define como el beneficio no
distribuido antes de amortizaciones, provisiones y plusva-
lias netas.

ramente las necesidades derivadas de los pro-
cesos de inversion, de forma que las empresas
habrian destinado los recursos excedentes a
reducir sus elevados niveles de endeudamiento
de partida (véase grafico 7). En efecto, el sector
eléctrico redujo en mas de 5 puntos porcentua-
les su nivel de endeudamiento en la primera
mitad de los noventa, compensando el fuerte
crecimiento que habia registrado esta ratio a
mediados de los ochenta (12). Tras situarse en el
44% en 1996, la ratio de endeudamiento alcanzo
un minimo del 42,7% en 1997.

(12) La reduccién de casi 8 puntos del endeudamiento
en 1996 se explica por dos razones. Por un lado, en julio de
ese afo se permitio la titulizaciéon de los derechos de recu-
peracion de la totalidad del coste de la moratoria nuclear a
través del recargo sobre la tarifa eléctrica, lo que supuso la
salida del balance de los activos de las centrales nucleares
paralizadas vy, con los fondos obtenidos, la cancelacion de
las deudas derivadas de su financiacion. Esta operacion
supuso la cancelaciéon de 4.300 millones de euros de deu-
da. Por otro lado, la actualizacion de balances de 1996, que
permitid una revalorizacién de los activos fijos, principal-
mente los materiales, provocando un aumento paralelo de
los recursos propios a través de la creacion de la denomi-
nada «reserva de revalorizacion».
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GRAFICO 6

Cuenta de resultados del sector eléctrico (a)
Tasas de variacion
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Fuente: Central de Balances del Banco de Espafia.

(a) El afo 2003 se ha estimado a partir de los tres primeros tri-
mestres del afio.

(b) Resultado neto final = Resultado econémico bruto — gastos fi-
nancieros + ingresos financieros — amortizaciones y provisiones.

(c) Resultado neto final = Resultado neto ordinario + Resultados
extraordinarios.

GRAFICO 7

Determinantes financieros del sector eléctrico (a)

DIFERENCIA RENTABILIDAD COSTE FINANCIERO
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Fuente: Central de Balances del Banco de Espafia.

(a) El afio 2003 se ha estimado a partir de los tres primeros tri-
mestres del afio.

(b) Rentabilidad ordinaria del activo neto: resultado ordinario ne-
to mas intereses por financiacion recibida, entre activo neto medio.

(c) Coste de la financiacion ajena: intereses por financiacion reci-
bida entre recursos ajenos con coste medios.

(d) Endeudamiento medio: recursos ajenos con coste medios en-
tre pasivo total medio.

Desde 1998, sin embargo, la inversiéon ha
crecido a tasas muy elevadas (20% en media
anual), y se habria destinado, segun UNESA,
tanto a la generacion como al resto de activida-
des (véase grafico 8). La autofinanciacion de las
empresas del sector fue, en todo caso, superior
a la inversién, excepto en 2001, como conse-
cuencia, en este afo, tanto del fuerte incremento
de la inversion como de la caida de los recursos
generados. Durante la segunda mitad de los no-
venta se produjo, ademas, un incremento de las
inversiones de las empresas, tanto en sectores
estratégicos nacionales (telecomunicaciones,
agua...) como en los sectores eléctricos de otros
paises, destacando, por su volumen, Latinoaméri-
ca. Como consecuencia de estas inversiones,
la ratio de endeudamiento mostré un fuerte
repunte desde 1997, hasta situarse casi 10
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GRAFICO 8

Inversion del sector eléctrico y ratio
Autofinanciacién/inversion
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Fuente: Central de Balances del Banco de Espaia.

puntos porcentuales por encima en 2002, lo
que ha generado un incremento de la carga de
la deuda en los ultimos anos, a pesar de la re-
duccién experimentada por los tipos de interés.
Mas recientemente, sin embargo, la autorizacion
a las empresas eléctricas de las operaciones de
titulizacion de los derechos de cobro del déficit
tarifario, asi como la venta por parte de estas de
algunos activos, en particular las participaciones
en REE de los cuatro grandes operadores, ha-
bria permitido reducir su endeudamiento y mejo-
rar, por tanto, su situacion patrimonial.

5. CONCLUSIONES

Desde 1990, la capacidad instalada del sec-
tor eléctrico peninsular ha crecido de forma ele-
vada como resultado del fuerte avance de las
instalaciones del régimen especial y del gas na-
tural. A pesar de ello, el dinamismo de la deman-
da ha provocado que el factor de carga o ratio
entre la demanda maxima horaria registrada y la
potencia disponible en dicho momento haya au-
mentado apreciablemente en los ultimos anos.

De cara al futuro, el cumplimiento de los
compromisos de puesta en funcionamiento de
los nuevos grupos de generadores de ciclo
combinado y de los objetivos de interconexion
con otros sistemas eléctricos europeos, asi
como el mantenimiento de un crecimiento ele-
vado de la electricidad producida por energias
renovables, y la construccion de las infraestruc-
turas de gas natural necesarias para satisfacer
la demanda de las centrales de ciclo combina-
do y de las redes eléctricas, contempladas en
la planificacion del denominado «informe marco»,
garantizaria un crecimiento de la potencia de
generacion disponible superior al de la deman-

da, en un escenario de mantenimiento de los
niveles de indisponibilidad y de crecimiento de
la demanda similares a los del pasado. La de-
terminacion de si este crecimiento de la poten-
cia de generacion sera, ademas, suficiente para
garantizar el abastecimiento requeriria analizar
las cuestiones relativas a la distribucién y trans-
porte de electricidad, asi como a la distribucion
regional o zonal de las inversiones y de la de-
manda, que, como se sefnald en la introduccién,
no son objeto de estudio en este articulo.

En un escenario de reduccién progresiva de
las tarifas aplicadas a los consumidores, la evo-
lucién de las empresas del sector en los Ultimos
anos se ha caracterizado por el mantenimiento
de su capacidad de generacién de recursos a
partir de factores que dificilmente se prolonga-
ran en el futuro (reduccion de la carga financiera
y de los gastos de personal, fundamentalmente), y
por las elevadas inversiones realizadas tanto
en el sector eléctrico nacional como en otros
sectores estratégicos nacionales y en los secto-
res eléctricos de otros paises, principalmente de
Latinoamérica, lo que ha generado un repunte
del endeudamiento. El reciente reconocimiento
legal del déficit tarifario y de la titulizacién de los
derechos de cobros derivados del mismo, y la
venta de algunos activos han mejorado, sin em-
bargo, la perspectivas de generacion de recur-
sos y la situacidn patrimonial de las empresas, v,
por tanto, su capacidad para afrontar las necesi-
dades de inversién mencionadas.

8.1.2004.
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