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1 - ENFOQUE, OBJETO Y ALCANCE DE ESTE ESTUDIO

La fusion Endesa — Iberdrola, planteada como integracion patrimonial de la
segunda en la primera’, y explicada en el Proyecto de Fusion de fecha 17 de octubre de
2000, que fue oportunamente presentado al Servicio de Defensa de la Competencia del
Ministerio de Economia, puede analizarse desde diferentes perspectivas, ya que sus

efectos trascienden al sector eléctrico o energético en general.

Podriamos hablar del efecto de esta operacion sobre los grupos bancarios -
industriales que parecen conformarse en Espafa, o de la capacidad de la nueva
compaiiia para convertirse en operador global (o multiutility), o del efecto directo sobre
sectores tan importantes como las telecomunicaciones y otros suministros publicos, o de
la significaciéon politica de la operacion, o del protagonismo del Gobierno sobre ella;

aspectos todos ellos que ya han sido objeto de comentarios muy diversos.

Pero este informe no tratara estos asuntos, sino que vamos a centrarnos en los

efectos previsibles de tal operacion sobre el mercado energético.

A priori los efectos a analizar son basicamente tres:

- la necesidad de proceder a esta fusién por motivos de estrategia empresarial

- la posible distorsion en el nivel de competencia en el mercado eléctrico, dado el
elevado grado de concentracion que a priori se plantea, y

- los efectos o condicionamientos que sobre la estructura y regulacion sectorial

puede tener una accidn tan importante como esta fusion

Efectivamente, las transformaciones en la estructura de agentes que puede conocer
el sector eléctrico iniciada con esta fusion, y méas en momentos como los que se
avecinan de gran esfuerzo inversor, y la comprometida evaluacion de nuestra
experiencia regulatoria (prevista en el Protocolo eléctrico de 1996 para 2001), son

hechos que, sin duda, anticipan un sector eléctrico distinto. Y dependera de como se den

" El canje de la fusion es de 18 acciones nuevas de Endesa (1,2 euros de valor nominal cada una) por 23
acciones de Iberdrola (de 3 euros de valor nominal) mas 25 pesetas por paquete de 23 acciones. Endesa
ampliara su capital para cubrir este canje.



los primeros pasos para que este nuevo sector sea o no mas eficiente, competitivo y

oferte mayor calidad.

Respecto al andlisis de los efectos sobre la competencia comencemos sefialando
que en los Estados Unidos, para casos como el que vamos a analizar en este trabajo, el
Departamento de Justicia evalla, tras conocer el informe de la Monopolies and Mergers
Commission, las propuestas de fusion o las concentraciones econdmicas, y considera
que una fusion es ilegal si “disminuye sustancialmente la competencia o tiende a crear

un monopolio”, quedando al arbitrio de los jueces la interpretacion exacta de tal aserto.

Para limitar imprecisiones y posibles arbitrariedades, el Departamento de Justicia
de los Estados Unidos publicé en 1982 (revisado en 1984) un documento con las
directrices sobre fusiones que deben orientar las decisiones de los jueces (Horizontal

Merger Guidelines).

Estas directrices establecen cinco apartados, a saber:

- En primer lugar, se debe determinar con exactitud el mercado relevante

- Se calcula un indice de concentracion ex — ante y ex — post (el indice
Herfindahl - Hirshman es el que estd de moda, pero como se verd mas
adelante, hay también otros indicadores)

- Se evalua la facilidad de entrada en la industria de nuevas empresas

- Se investiga si existen otros factores que pueden implicar colusion entre las
empresas (incluido el intercambio de informacion y las préacticas
contractuales poco ortodoxas)

- Se analiza cualquier posible beneficio de eficiencia que la fusion puede
crear, sobre todo los ahorros en los costes de produccién y como se van a

distribuir dichos ahorros

La directriz deja en manos de los jueces competentes la tarea de ponderar estos
cinco factores de la manera que estime oportuna, y asi llegar a una decision final sobre

los efectos sociales de la propuesta fusion.



También existen una serie de recomendaciones mas precisas, pero con bastante
poca fundamentacion tedrica, como por ejemplo:

- En un mercado en concreto, existen barreras significativas de entrada si un
monopolista hipotético pudiera elevar el precio actual en un 5% durante un
afio, sin que entren nuevas empresas a competir

- El juez no se debe oponer a una fusion siempre que el valor ex — post del
indice HH sea 1000 o inferior

- Siempre se debe oponer a una fusion que implique un valor ex — post del HH
por encima de 1800

- Si el valor del HH est4 entre 1000 y 1800 después de la fusion, el juez se
debe oponer a la fusion, siempre que el HH se haya incrementado en mas de

100 puntos

El trabajo que sigue a continuacion, sin asumir estos criterios norteamericanos, tal
vez un tanto subjetivos, va a tratar de seguir esta pauta metodoldgica, que parece
interesante, que de alguna forma es seguida en Espafia por el TDC, y que también de

alguna forma esta recogida en el indice de este informe.

Para facilitar la lectura y el entendimiento de este documento a lectores poco
conocedores de este mercado se adjuntan una serie de Anexos, que ilustran de forma
sencilla y sintética el funcionamiento del mercado eléctrico (mercado diario y otros

mercados conexos), asi como otras cuestiones de interés.

El experto puede obviar tales Anexos.

Concretamente se presentan los siguientes Anexos:

- Sintesis del funcionamiento del mercado de generacion eléctrica en Espafia

- Algunas cuestiones formales que debe tener presente un nuevo entrante en
generacion eléctrica

- Fuentes de margen en una empresa generadora de energia

- Identificacion de los principales riesgos en el mercado de generacion

eléctrica en Espafia



También hay que sefalar al lector que en el momento de redactar estas lineas se ha
hecho publico un primer informe de la Comision Nacional de Energia, relativo a esta
concentracion, pero todavia el Tribunal de Defensa de la Competencia no ha remitido su

informe al Consejo de Ministros.



2 - OBSERVACIONES RELATIVAS AL CONTEXTO Y A COMO SE
ESTRUCTURA EL PLANTEAMIENTO DE LA INTEGRACION

La operacion de fusion Endesa — Iberdrola se plantea cuando todavia esta vivo
el recuerdo de la denegacion de la OPA de Union Fenosa sobre Hidrocantébrico por

parte del TDC, y por el Consejo de Ministros inmediatamente después.

Decia el TDC: “El pleno de este Tribunal, teniendo en cuenta los efectos sobre la
competencia que podria causar la operacion objeto de este informe y tras valorar los
posibles elementos compensatorios de las restricciones que se aprecian, considera que

. ., . )
resulta adecuado declarar improcedente la operacion notificada™.

Aquella diminuta concentracion se planteaba con el resultado de una compaiiia
fusionada que apenas hubiera detentado un 17,0% de la potencia instalada, el 21,4% del

mercado de generacion eléctrica y el 13,8% de la energia comercializada.

Todo ello frente al 82,7% en cuota de potencia instalada, y 78,3% energia
generada y 86% de la energia comercializada que supone la fusién que ahora nos ocupa:

Endesa e Iberdrola’.

Ante el elevadisimo grado de concentracion que ahora se plantea a priori, los

disefiadores de la operacion parecen haber entendido que s6lo puede ser aceptada si:

- Se reduce el impacto de la concentracion, para lo cual plantean un Plan de
Cesion de activos (PCA)

- Demuestran que los costes de la concentracion en general (sobre todo para el
consumidor, si es que la concentraciéon conlleva un peor funcionamiento
competitivo del mercado, pero también para otros agentes interesados como
accionistas, empleados o quienes fuere) se compensan con beneficios de otra
indole (que afectan positivamente a todos o varios de los agentes
directamente implicados), para lo cual, segun parece, presentan un Plan de

Expansion (PE)

2TDC (2000).
3 Datos de 1999. Ver TDC (2000).



Endesa e Iberdrola parecen conscientes, y los autores de este trabajo también, de
que el PCA resulta ser la “piedra de toque” sobre la cual necesariamente gira el juicio de

esta operacion, que es el objetivo fundamental de este trabajo.

Efectivamente partimos de una estructura sectorial ya de por si muy concentrada,
y de un mercado en el que todavia no se compite con eficacia®, como se vera con cierto
detalle mas adelante, todo ello a pesar de que formalmente el acceso al mercado
mayorista estd muy abierto’. Y en este contexto, las empresas proponentes plantean una
concentracion aun mayor. Para evitar en lo posible los efectos negativos de esta

concentracion presentan el mencionado PCA.

La decision final del Gobierno respecto a esta operacion se condiciona a la

ejecucion del mencionado PCA.

Para aclarar (en la medida de lo posible) la confusion que se ha generado al
respecto, y que puede ser leida en medios (principalmente diarios nacionales y
econdmicos de los meses de Octubre a Diciembre de 2000), los autores consideramos
que el PCA tal y como esta planteado, en ninglin caso puede ser considerado como una
eficiencia de la operacion, sino como un paliativo, especialmente porque se plantea una
empresa fusionada del tamafio de la actual Endesa o mayor. Asi por ejemplo la CNE

parece admitir® una empresa fusionada algo mayor, conforme al siguiente detalle:

* Las comercializadoras no vinculadas a empresas generadoras tienen una cuota de mercado de tan sélo el
0,2% y s6lo el 5% de los consumidores cualificados han cambiado de suministrador.

> A partir del 1 de julio de 2000 pueden acceder a tal mercado aquellos consumidores que tomen la
energia a mas de 1 Kv, al margen de cual sea su consumo anual, unos 65.000 en Espafia. A partir del 1 de
enero de 2003, todos los consumidores podra acceder al mercado.

10



Capacidad instalada de Endesa a 31.12.99 .............. 19.379
Capacidad autorizada por haber finalizado

el tramite de informacion publica ...........cceeeveeeneee. 1.560
Capacidad autorizada por necesidades de

Potencia sin que haya finalizado el

Tramite de informacion publica ..........cccoeeveenneenee. 420

Aunque la CNE se cura en salud al afiadir que “sobre esta capacidad autorizada
se aplicarén las limitaciones de incremento de potencia establecidas en el articulo 16 del

RDL 6/2000”".

Como trataremos de demostrar mas adelante, el hecho de que la empresa
fusionada no tuviera un tamafio superior a la mayor de las dos implicada en la fusion
(Endesa) es solo condicion necesaria, pero no suficiente, para que la competencia en el

mercado relevante no se vea negativamente alterada.

Los autores opinamos que la competencia efectiva se produce cuando

simultdneamente se producen las siguientes circunstancias:

- minima concentracion horizontal
- desintegracion vertical
- red suficientemente mallada y posibilidad de intercambios internacionales

significativos

Por lo que se refiere a la regulacion hay que sefalar que hay formas alternativas
de liberalizar o introducir competencia y no todas son iguales ni en las formas ni en los
resultados, y estaria fuera de alcance de este trabajo valorar lo que hay de positivo o de

negativo en la actual regulacion eléctrica espanola.

% Con dos votos en contra y una abstencion.
7 Ver CNE 2000.
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Pero volvemos a sefalar que hay una serie de condiciones previas y estructurales

que debieran condicionar estos procesos.

La "prueba del nueve" acerca de si el cambio regulatorio ha supuesto
competencia efectiva viene de los consumidores y de como respondan a las siguientes

preguntas:

- ¢Encuentro varias ofertas (minimo tres) de ofertantes serios y fiables?

- (Puedo comparar estas ofertas entre si para sacar conclusiones?

- (Son ofertas diferentes en precio y en otras condiciones?

- (Podré traer suministro fisico a mis instalaciones? ;Me lo permiten los

peajes y otras cargas?

Los autores opinamos que la CNE, desde el momento en el que se muestra poco
exigente (nada impedia haber exigido una empresa fusionada sustancialmente menor
que la actual Endesa), pierde una oportunidad singular para avanzar hacia un mayor
grado de competencia en el sector eléctrico, por la via de reducir la concentracion y por
la via de “nivelar el terreno de juego” exigiendo ciertas condiciones adicionales para la

venta de los activos.

12



3 - LA IMPORTANCIA DEL “PLAN DE DESINVERSIONES” EN EL
PLANTEAMIENTO DE LA OPERACION

Ya hemos dicho que el PCA es la “piedra de toque” de esta operacion.

Las compafiias que proponen esta operacion pretenden resolver el inconveniente
de la concentracion, planteando una desinversion del orden de 16.000 MW de potencia

(y dar entrada a dos o tres nuevos operadores en el mercado).

Ello pone de manifiesto la peculiaridad de una fusion en la que se plantea vender
todo o casi todo lo que se adquiere (en términos de produccion). No es de extraiar que
muchas personas se pregunten juna fusion para que la empresa fusionada sea igual o
menor que la adquiriente? ;juna fusion entre las dos mas grandes para lograr un mayor

numero de competidores y un mayor grado de competencia?

Lo primero que hay que senalar que el PCA no es un plan, sino una mera
declaracion de intenciones. El grado de indefinicion es tal, que lo que quiza debiéramos
hacer los autores de este trabajo es abandonar aqui la tarea y reiniciarla cuando

conociéramos un PCA que contuviera suficientes detalles.

Hagamos una lista de lo que no se conoce en el PCA:

- Si la desinversion se refiere s6lo a activos de generacion, o si incluye activos
de transporte y de distribucion. Al parecer no hay nada planteado respecto al
transporte, y si se notificd alguna desinversion en distribucion al Servicio de
Defensa de la Competencia. Hay que destacar que directivos de ambas
empresas si han hablado (en declaraciones a la prensa) de ventas de activos
de distribucion, sin que los autores hayamos podido aclarar exactamente en
que cuantia y sobre todo en que zonas geograficas, aunque parece que las
cifras barajadas se sitian en torno a 25.000 Gwh/afio y los 4 millones de
clientes.

- Qué activos concretos se van a desinvertir y cudles van a seguir siendo

propiedad de la empresa fusionada: Por lo tanto no podemos saber a ciencia

13



cierta cual serd el tamafio de la empresa fusionada, ni cual su mix de
generacion.

- Quién puede ser comprador y quién no

- A quién se va a vender y cuanto: Por lo tanto no podemos saber cuadl sera la
estructura exacta del mercado, ni su indice de concentracion, ni qué nuevos
competidores van a aparecer, ni el mix de generacién de cada competidor.

- En qué plazo se va a vender: Al parecer no hay compromisos al respecto.

- Como se va a vender: ;Se van a hacer paquetes de activos o se va a vender
uno por uno? ;Se van a integrar activos degeneracion y distribucion en los
paquetes? ;Se van a subastar los activos o paquetes en un procedimiento
neutral y transparente o se va hacia una negociacion orientada a
determinados agentes? ;Se va a recibir dinero a cambio de los activos o se

van a intercambiar activos?

Por otra parte, sabemos que los activos a desinvertir seran gestionados por “un

gestor independiente” hasta que sean definitivamente vendidos, pero:

- (Quién nombra a tal gestor?

- ¢ Qué requisitos debe cumplir el gestor?

- A quién y como rinde cuentas el gestor

- (Coémo se remunera al gestor y quién lo remunera?

- (Coémo nos podemos asegurar que no hay flujos de informacion relevante
relativa al funcionamiento competitivo del mercado eléctrico entre “gestor” y

“sociedad fusionada”?

Por supuesto hay todavia mas preguntas sin respuesta, que sistematicamente
iremos conociendo a lo largo de este trabajo. Pero, las que inicialmente hemos expuesto,
son suficientes para afirmar que detrds del PCA de momento no hay mas que

declaraciones de intenciones.
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Sin respuestas precisas a estos interrogantes, los autores creemos que la CNE se
precipita “aprobando” la operacion de concentracion®. La CNE debiera haberse

abstenido de opinar a falta de informacion fundamental, o haber rechazado la operacion.

Creemos que el TDC debiera hacer lo mismo, es decir, abstenerse de
pronunciarse de momento y solicitar una informacién mas precisa, o denegar la

operacion por falta de informacion.

En cualquier caso, quien se pronuncie favorablemente a tal operacion, la tendra
que condicionar a un plan muy detallado que ahora no existe, y por tanto estara de una u
otra forma disefiando la estructura del sector para los proximos afios, y de alguna forma
condicionando profundamente la futura regulaciéon energética, cuestiones que desde

luego no atafien al TDC.

Si Endesa — Iberdrola quieren condicionar el desarrollo futuro de la estructura y
regulacion energética espafolas, estan en su derecho de procurarlo, aunque no son los
unicos agentes interesados. Deberia ser el Gobierno el que en ultima instancia diera (o
no) el visto bueno a tal reestructuracion, pero nunca el TDC, a quien se debe dar un plan
muy claro y concreto, y quien debe sélo valorar los efectos sobre la competencia de la

concentracion propuesta, incluido un plan de desinversion.

Volviendo al informe de la CNE, fechado el 28 de Noviembre de 2000, si bien
acabamos de decir que aprueba el proyecto de fusion (hay que decir que con el voto en

contra de dos consejeros), condiciona la operacion.

Efectivamente la CNE, da un “respiro” a Endesa — Iberdrola, pero advierte de la
extrema indefinicién del plan, y de sus posibles consecuencias: “antes de transcurrido
un mes desde que el Gobierno autorice la fase actual de la operacion, con el
condicionado correspondiente, las dos empresas presentaran el plan de cesion de

activos, a esta Comision, sin perjuicio de otras actuaciones, detallando activos, plazos

8« _la CNE, en el ejercicio de sus funciones, considera que la operacion objeto de informe puede suponer
una mejora en la situacion de competencia actualmente existente en el mercado eléctrico. En
consecuencia con lo anterior, acuerda subordinar el informe favorable sobre la operacion de
concentracion consistente en la fusion de Endesa e Iberdrola a la observancia de las condiciones que
siguen...”. Ver CNE (2000).
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previstos y otros elementos, para proceder al analisis del mismo, y emitir el dictamen
preceptivo para su remision al Gobierno en el que, o bien se apruebe el citado plan, o
bien se introduzcan las modificaciones que se consideren oportunas para el eficaz

cumplimiento de los condicionantes establecidos’”.

Leido el parrafo anterior queda claro que la CNE (que es a quien primero le
correspondia opinar en este proceso), por una parte se adapta a lo que parece la
intencion politica dominante, y aprueba la operacion; pero acto seguido, reconoce que
no hay informacién, no hay plan, y se reserva una ultima opinion para cuando haya

suficiente informacion.

Efectivamente la D.A. 11 de la vigente Ley de Hidrocarburos establece que la
CNE debera “informar preceptivamente sobre las operaciones de concentracion de
empresas o toma de control de una o varias empresas energéticas por otra que realice
actividades en el mismo sector cuando las mismas hayan de ser sometidas al Gobierno

para su decision, de acuerdo con la legislacion vigente en materia de competencia”.

La aprobacién a priori de la operacion sin un PCA detallado otorga a Endesa e
Iberdrola la facultad de decidir y dibujar un nuevo juego (que posiblemente requerira
otras reglas). No sdlo estarian definiendo como van a ser ellos mismos, sino quienes se

sientan en la mesa para jugar con ellos y quienes quedan excluidos de esa mesa.

Finalmente, aunque obvio, el PCA recoge las necesarias desinversiones en REE
y OMEL que hay que acometer, aunque coincidimos con la CNE, en la conveniencia de
reducir drasticamente el maximo de participacion por agente en las citadas empresas
(actualmente es del 10%), hasta cifras del 3% o cero (como también sugiere la CNE.
Que REE y OMEL sean absolutamente independientes de los agentes es positivo para el

funcionamiento competitivo del mercado.

? CNE (2000).
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4 - EL MERCADO RELEVANTE

4.1 — NATURALEZA DE LAS ACTIVIDADES QUE DEBEN SER
OBJETO DE EXAMEN

El proceso de suministro de electricidad se divide basicamente en las siguientes

fases:

- QGeneracion
- Transporte
- Distribucidon

- Comercializacion

Las empresas que se pretenden fusionar ya tienen ex — ante, cada una de ellas,
una posicion muy importante en cada una de las fases, como veremos con detalle mas

adelante.

El TDC en su analisis de la concentracion Unioén Fenosa — Hidrocantabrico'®
“considera que resulta adecuado delimitar como mercados relevantes afectados el
mercado de generacion eléctrica en régimen ordinario, cuya produccion se canaliza al
consumo a través del pool o mediante contratos bilaterales, y el mercado de
comercializacion de energia eléctrica a clientes cualificados. Entiende el Tribunal que si
bien el transporte y la distribucién son actividades reguladas, el hecho de que en la
distribucion estén presentes empresas que, a su vez, lo estan en mercados relevantes
anteriormente delimitados, hace necesario tener en cuenta esta actividad en la
evaluacion de las condiciones de competencia en el mercado de comercializacion y en

el de generacion”.

Por tanto, si esto era asi hace seis meses, para una concentracién que iba a
suponer una empresa nueva con el 17,0% de la potencia instalada (7.414 MW para un
total de 43.662 MW), el 21,4% de la electricidad generada (35.410 Gwh para un total de

165.263 Gwh), 19.9% en la distribucion y 13,8% en la comercializacion'', parece

"% Ver TDC (2000) punto 4.1.
"' Datos de 1999 manejados por el TDC en la concentracion econdmica 54/00. Ver TDC (2000) punto 5.
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logico que las fases de suministro que deben ser examinadas en el caso que ahora nos

ocupa, sean como minimo las mismas.

A los autores nos parece relevante en el caso que nos ocupa (Endesa — Iberdrola)
incluir también el transporte de electricidad, dentro de la misma consideracion que tiene
la distribucion, dada la importante presencia de la empresa fusionada en la actividad de
transporte: un 65% de la longitud de la red a 220 kV, un 51% de la transformacion al

nivel de 400 kV, un 34% de la retribucion regulada a la actividad de transporte.

En otras palabras, todas y cada una de las fases del suministro eléctrico

(transporte incluido) incumben al analisis, por tres razones:

- Porqué la presencia conjunta en fases que son “monopolio natural, y por
tanto reguladas (transporte y distribucién) y en fases que no lo son
(generacion y comercializacion a consumidores cualificados) pueden
afectar, en determinadas circunstancias, a la competencia en generacion y en
comercializacion.

- Porqué las empresas fusionadas ex — ante y ex — post mantendrdn una
presencia importante en todas y cada una de las fases del suministro.

- Porqué aunque presentan segregacion juridica entre fases reguladas y no
reguladas, y entre generacioén y comercializacion (conforme a la vigente Ley
54/1997) estas actividades se realizan en el seno del mismo grupo

empresarial.

4.2 - AMBITO GEOGRAFICO

También el TDC recientemente se ha pronunciado con claridad al respecto'*:
“En conclusion este Tribunal considera que (...) el mercado afectado por la presente
operacion (se refiere a Union Fenosa — Hidrocantabrico) es el mercado peninsular

nacional”.

2 Ver TDC (2000) punto 4.2.
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Muchos autores (incluidos dos de los firmantes de este trabajo, NERA o la CNE en
algin momento"’) hemos considerado la posibilidad de que para el medio o largo plazo
se pudiera pensar en un ambito de mercado relevante ibérico. Pero el TDC lo descarta

tajantemente, sintéticamente basandose en los siguientes argumentos:

- EDP no oferta en el pool espanol (las empresas espafiolas tampoco en
Portugal, afiadiriamos nosotros).

- La capacidad fisica de conexion entre Espana y Portugal es de 4.010 MW, lo
que supone un 9% de la potencia instalada en Espaiia.

- Dado que una gran parte de esa capacidad de conexion hay que preservarla
para cumplir objetivos de seguridad entre ambos sistemas, la capacidad
comercial es de solo 750/650 MW (datos de REE al TDC) lo que representa
el 1,7% de la capacidad instalada en régimen ordinario en Espafia'®.

- La energia importada de Portugal (en 1999) fue de solo 1.351 Gwh, frente a

165.263 Gwh producida en régimen ordinario en Espafia.
4.3 - MERCADO ELECTRICO RELEVANTE
Por lo comentado con anterioridad parece haber doctrina por parte del TDC.

Unicamente los autores senalamos la relevancia de incluir el transporte de
electricidad en alta tension en la misma consideracion que el TDC hacia de la
distribucion, al ser tan relevante la presencia de las empresas que se fusionan, ex — ante

y ex — post, en esta fase del suministro.

Si bien a corto y medio plazo parece logico considerar el alcance geografico del
mercado relevante a la Espafia peninsular, volvemos a insistir en que a largo plazo, o tal

vez a medio plazo, siempre que haya cambios regulatorios en ambos paises e

3 La CNE (entonces CNSE) analizando el acuerdo Iberdrola — EDP, en Mayo de 1998, sostenia que “el
mercado espafiol y el mercado portugués constituyen dos mercados geograficos separados (ya que) las
condiciones en la peninsula ibérica no son lo suficientemente homogéneas para poder constituir el
mercado geografico relevante.” Pero en el caso Union Fenosa — Hidrocantabrico, cambi6 radicalmente de
opinidn para considerar que parece razonable ““ defender la tesis de que Espafia y Portugal constituyen un
unico mercado geografico.

'* E1 TDC también deja claro que la situacién de las conexiones con Francia y Marruecos son similares a
lo descrito para Portugal.
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inversiones en conexion internacional, podria llegar a considerarse el dmbito ibérico

como mercado relevante.

20



5 - CARACTERISTICAS DE ESTE MERCADO OLIGOPOLISTICO

5.1 - INTRODUCCION

Es un lugar comin en la teoria econdmica (economia industrial, organizacioén

industrial) comenzar definiendo lo que es un mercado de competencia perfecta.

Simplificando, podriamos decir que un mercado de competencia perfecta es

aquel en el que simultaneamente se dan las siguientes condiciones:

A - Que exista un elevado numero de ofertantes y de demandantes

B - Que ningun agente en el mercado (sea ofertante o demandante) pueda

individualmente determinar cantidades o precios en el mercado

C - Que el bien o servicio comerciado sea "homogéneo" (homogéneo no
significa Unico: podriamos considerar como producto homogéneo a varios
distintos, siempre que exista sustituibilidad entre ellos, y siempre y cuando
pudiéramos construir una funcion de utilidad entre ellos, socialmente aceptada,

al margen de los precios que se marquen en el mercado)

D - Que no existan barreras de entrada ni de salida en el mercado

E - Que la informacion de la que disponen los agentes (sean ofertantes o

demandantes) es homogénea para todos y suficiente

F - Que no existan costes de transaccion relevantes (no confundir con costes de

produccion)

Logicamente los mercados reales nunca se configuran como de competencia

perfecta, porque siempre se producen fallos en alguna de las condiciones mencionadas.

La teoria ha desarrollado una amplia casuistica respecto a las imperfecciones de

los mercados, cuestion que seria demasiado amplia para desbrozar aqui. Aunque estos
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estudios arrancan con fuerza Joan Robinson (The economics of imperfect competition,
Mc Millan, 1933) y Eduard Chamaberlin (The theory of monopolistic competition,
Harvard University Press, 1933).

La teoria también nos dice que las estructuras oligopolistas se caracterizan por la
existencia de unas pocas empresas a las que su dimension otorga un cierto poder de

mercado.

Poder de mercado debe entenderse cuando una empresa es capaz por si mismo,
es decir de forma autonoma, de elevar sus precios por encima de o reducir su
produccion por debajo del nivel competitivo del mercado, y de esta forma aumentar su

beneficio.

En cuanto a la busqueda de dimension por parte de las empresas hay que hacer
dos consideraciones fundamentalmente: Tamafio minimo eficiente, y el efecto de las
economias de escala sobre la eficiencia la empresa (y de las economias de alcance,

podriamos anadir).

Respecto a lo primero, hay que sefialar que para una actividad o sector concreto,
en cada caso, y cada momento temporal, hay un tamafio minimo por debajo del cual la
actividad de la empresa no es viable. Este tamafio minimo es de dificil célculo, pero

parece evidente que tanto Endesa como Iberdrola lo poseian.

Respecto a lo segundo, las economias de escala son efectos que reducen los
costes totales medios a largo plazo a medida que va progresando la produccion o el
tamaio de las plantas. También resulta dificil medir que economias se van a lograr con

la fusion, pero podria haberlas, sobre todo en perjuicio del empleo.

5.2. LAS FUSIONES HORIZONTALES ENTRE EMPRESAS
DOMINANTES EN LOS MEERCADOS OLIGOPOLISTICOS

Una fusion implica transferencias de grandes cantidades de dinero, variaciones

en los mercados de capitales y en la mano de obra, ademas de efectos en el mercado del
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bien o servicio producido por las empresas en cuestion. Estos efectos, logicamente, son

mayores en funcion del tamafio de las empresas implicadas.

Por ello, las fusiones tienen implicaciones para el bienestar individual de
muchos consumidores, trabajadores, inversores, empresas que hacen bienes o servicios

sustitutivos o complementarios, y también la hacienda publica.

En principio, una fusion solamente se debe de clasificar como “favorable” si el
p p1o,

efecto agregado a nivel social es positivo.

Los organos capacitados para aprobar aquellas fusiones deberan hacerlo en los
casos en los que tienen un efecto neto positivo sobre el bienestar social, y combatir las

que tienen el efecto de reducir el bienestar social.

Puesto que los conceptos importantes a la hora de evaluar una propuesta fusion,
como por ejemplo el “bienestar social” y la “competitividad”, en una industria son
sujetos a ciertas valoraciones personales, las directrices relevantes son imprecisas, como
hemos podido comprobar en el mencionado caso del Departamento de Justicia de los

EE.UU.

En general, aunque es imposible expresar, de forma exacta, el bienestar social en
términos del valor del indice HH, las recomendaciones del Departamento de Justicia de
los Estados Unidos con respecto a la utilizacion de este indice como una variable de
tanta importancia a la hora de evaluar los efectos sociales de una propuesta de fusion

son una buena (y generalmente aceptada) primera aproximacion.

En términos tedricos mas precisos, los economistas evaltian los efectos sociales de
las fusiones entre las empresas segun sus efectos previsibles sobre el bienestar social de

equilibrio.

Desde la época de Alfred Marshall, es generalmente aceptado que una adecuada
medicion del bienestar social, es la suma del excedente de los consumidores (el area
debajo de la curva de demanda y por encima del precio de mercado) y los beneficios de

los productores activos en el mercado.
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En lo que resta de este apartado, esta medicion sera indicada por la letra M. M
tiene la ventaja de ser relativamente facil de calcular en casos empiricos, una vez que se
tiene la ecuacion para la demanda de mercado, y suponiendo una modelizacién

adecuada de como las empresas activas compiten entre si.

Los distintos modelos de comportamiento empresarial conllevan, l6gicamente, a
distintos resultados con respecto al efecto final de una variacion concreta en la

estructura del mercado sobre el valor de M.

Sin embargo, un fendmeno comin a todo andlisis de teoria econdmica, pero
habitualmente ausente en las directrices empleadas por las comisiones de evaluacion de
propuestas de fusion, es que se analiza los efectos de una fusién segun un movimiento
de un equilibrio inicial a un segundo equilibrio posterior (en la jerga de los economistas,

se estudian las variaciones con una “estatica comparativa”).

Esto es de suma importancia para una correcta evaluacion de una posible
variacion en la estructura de un mercado, puesto que toma en cuenta los efectos

secundarios que se pueden esperar después de que se efectia el impulso inicial.

Cualquier analisis de una propuesta de fusion que omite estos efectos es solo

aproximado.

5.3 - EL EQUILIBRIO EN LOS MERCADOS OLIGOPOLISTICOS

Antes de evaluar los efectos de una variacién en el numero y tamafio de las
empresas que suministran un mercado en particular, es necesario establecer una correcta
descripcion del equilibrio en el mercado, en funcion del comportamiento de las
empresas. A este fin, existen varios modelos, diferenciados generalmente segliin sus
supuestos sobre las creencias de las empresas activas, que ahora resumiremos. En todo
momento dejaremos que el numero total de empresas activas sea n, y supondremos por
el momento que 7 es fijo en el sentido de que una fusidon entre un subgrupo de empresas
no implica que entren nuevas empresas, ni tampoco que otras empresas que nho

participan en la fusion salgan del mercado.
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Este supuesto es obviamente restrictivo, e implica que nuestro andlisis es
estrictamente a corto plazo, cuando en el largo plazo el nimero de empresas activas
debe ser determinado endogenamente, en funcidon de las posibles barreras de entrada

que puedan existir.

- El modelo de Cournot

El primer modelo de comportamiento empresarial en condiciones de oligopolio
fue elaborado en 1838 por Agustine Cournot. El supuesto basico de Cournot es que
todos las empresas producen una cantidad suponiendo constante la produccion de las

demas empresas (la creencia Cournot).

En este sentido, existirda un equilibrio siempre cuando la produccion de cada
empresa es Optima, dada la eleccion de produccion de todas las demas empresas. Puesto
que esto corresponde al equilibrio de Nash en el juego, habitualmente se denomina el

equilibrio en este tipo de mercado el equilibrio “Cournot-Nash”.

El equilibrio Cournot-Nash conlleva el resultado de que, si las empresas son
idénticas entre si (sobre todo en cuanto a sus respectivas funciones de costes), entonces
cada uno producira la misma cantidad de produccion, es decir, cada empresa tendra una
cuota de mercado igual a 1/n, y correspondientemente, cada empresa recibira el mismo

beneficio.

Es facil demostrar que si las empresas tienen distintas funciones de costes
marginales, entonces en el equilibrio Cournot-Nash las empresas con menores costes

marginales acabaran con mayores cuotas de mercado.

Habitualmente se modela un mercado de este tipo con empresas con idénticas
funciones de costes, ya que dado a elegir, cada empresa usara la tecnologia productiva
correspondiente a la funcion de costes mas eficiente. En ausencia de problemas de

informacion asimétrica y otras restricciones', la implicacion directa de esto es que

1 ;. . ., . .
> Probablemente el mas importante es la incorporacion de I+D, es decir, procesos mediante los que una
empresa puede encontrar una tecnologia mas eficiente, y luego protegerla mediante una patente para
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todas las empresas usaran la misma tecnologia. Dado este supuesto, se deduce que

todas las empresas tienen el mismo coste marginal y que éste es constante.

- El modelo de Stackelberg

En el modelo de Stackelberg, se tiene un mercado con n-1 empresas que estan
funcionando con creencias Cournot (es decir, producen suponiendo la produccion de las
demas empresas es constante), y una empresa que actua con una creencia un poco mas
sofisticada: esta empresa produce tomando en cuenta el efecto que su eleccion de

produccion tiene sobre las elecciones de produccion de las demas empresas.

En este sentido, las n-1 empresas con creencias Cournot se denominan los
“seguidores”, y la empresa mas sofisticada se denomina el “lider”. El equilibrio en este
mercado requiere que el lider resuelve, mediante la induccién recursiva, la respuesta de
produccion del grupo de seguidores a cualquier eleccion suya, asi pudiendo calcular el
beneficio final que obtendra con toda posible eleccion propia. Luego escoge aquel nivel

de produccion que corresponde al maximo de su propio beneficio.

Usando los mismos argumentos que en el modelo de Cournot, para establecer que
es razonable que todas las empresas (incluido el lider) tienen la misma funciéon de
costes, en el equilibrio cada empresa seguidora produce una cantidad idéntica, y la

empresa lider produce algo mas que cualquier empresa seguidora.

Correspondiente, si los costes marginales son constantes e iguales para todas las

empresas, la empresa lider recibe un beneficio mayor que cualquier empresa seguidora.

- El modelo de Bertrand

Los modelos de Cournot y de Stackelberg comparten la idea de que las empresas

compiten en base a sus decisiones primero con respecto a la produccién propia, y luego

la produccion agregada. Asi se establece el precio de mercado en el que todas las

conseguir una posicion mas favorable en el mercado. Mientras que son, sin lugar a dudas importantes,
hemos preferido apartar estas complicaciones de la mayor parte de nuestro analisis con el objeto de que
las ideas fundamentales detras de las fusiones en si sean mas evidentes.
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empresas venden su produccion. En cambio, el modelo de Bertrand se basa en la
hipdtesis de que las empresas compiten en base al precio al que ofrecen vender su

produccion.

Como demuestran formalmente Deneckere y Davidson (1985), en cualquier
modelo de competencia en precios, las fusiones entre empresas siempre son
perjudiciales para el bienestar social, independientemente de cuantas empresas se
fusionan, siempre que después de la fusion sigan por lo menos dos empresas sigan

activas.

Este resultado es facil de comprobar, cuando se observa que en un modelo con
competencia de tipo Bertrand, el equilibrio con n>1 requiere que cada empresa fije su
precio igual a su coste marginal, es decir, se obtiene la solucion de competencia perfecta

con beneficios nulos para cada empresa activa.

Si las empresas tuviesen distintas funciones de costes, entonces solamente
quedarian activas en el equilibrio aquellas empresas con el menor coste marginal ya que
¢éstas pueden siempre cobrar un precio menor que las empresas con mayores costes
marginales, lo que implica que ningiin consumidor acudird a comprar en las empresas

de mayor coste marginal (y de mayor precio).

Dado esto, el bienestar social, M, es igual al excedente de consumidor cuando el
precio es igual al coste marginal minimo de todas las empresas, independientemente de
cuantas empresas queden activas. Si existen costes fijos, entonces se obtiene el optimo

. . 1
social con exactamente 2 empresas activas'®,

Obviamente, si se entiende que el sector eléctrico espafiol estaria bien
representado con un modelo de Bertrand (es decir, la competencia es en precios), el
resultado de Deneckere y Davidson implica que la fusion entre Endesa y Iberdrola

necesariamente perjudica el bienestar social

'® En el modelo de Bertrand, la competitividad existente no esta afectada por una variacién en el nimero
de empresas activas, siempre que no hay un monopolio. En las palabras de White (1987, pag. 14),
“solamente hacen falta dos caballos para que haya carrera”.
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- El modelo de Stackelberg extendido

Como ya hemos sefalado anteriormente, el modelo de oligopolio de Stackelberg
estudia el equilibrio de mercado cuando existen una empresa lider y n seguidores,

produciendo un bien homogéneo de manera no cooperativa.

El primer modelo que relaja el supuesto de una sola empresa lider es Sherali
(1984), quien considera una situacion de un nimero general (m) de lideres y un nimero

general (n) de seguidores.

En su modelo, Sherali define a cada empresa seguidora como un competidor con
creencias Cournot (es decir, supone que la produccion de las otras empresas es fija),
mientras que las empresas lideres tienen creencias Cournot respecto a las demas

empresas lideres y creencias Stackelberg respecto a las empresas seguidoras.

Por tanto, las empresas lideres participan en un juego de tipo Cournot entre si,

tomando en cuenta el comportamiento maximizador del grupo de empresas seguidoras.

Usando supuestos habituales sobre la demanda y las funciones de costes de todas
las empresas, Sherali demuestra que existe un equilibrio de Nash perfecto (en
subjuegos) que es unico. En el equilibrio, cada empresa lider produce mas y gana

mayor beneficio que cada empresa seguidora.

El modelo de Sherali supone que unicamente puede haber dos niveles de
empresas, en donde “nivel” significa un rango de cuota de mercado en concreto. Por
supuesto, el mundo real presenta escenarios oligopolisticos bastante distintos, y a veces
incluso puede haber tantos "niveles de actividad" como empresas, es decir, cada

empresa actiia en su propio nivel.

Por ejemplo, en el sector de generacion eléctrica en Espafia, antes de la fusion de
las dos empresas mayores, presentaba un oligopolio con 4 empresas, y con 4 distintas

cuotas de mercado (aproximadamente, Endesa 50%, Iberdrola 30%, Union Fenosa 13%,
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Cantabrico 7%, y otros 1%'"). Claramente, esto no corresponde con ninguno de los
modelos tradicionales, ni tampoco con el modelo Stackelberg sencillo (con dos niveles

de actividad), sino con un modelo con por lo menos 4 niveles de actividad.

Los argumentos que normalmente se usan para defender la idea de que se debe
generalizar el nimero de empresas lideres en el modelo original de Stackelberg también
indican que se debe generalizar el nimero de niveles de empresas (por ejemplo, la
inercia de empresas existentes les proporciona una ventaja sobre nuevos entrantes,
debido a su mayor experiencia en el mercado, a contratos de suministro ya establecidos,
a una mayor facilidad para absorber las incertidumbres del mercado, etc.; que les
permite producir con mayor sabiduria, informacion y seguridad, lo que les proporciona

una ventaja estrategia).

Existen varios articulos que han generalizado el modelo tradicional para
incorporar mas de dos niveles de empresa (véase, por ejemplo, Hamilton y Slutsky
(1990), Anderson y Engers (1992), Economides (1993), Matsumura (1999), y Watt
(1998)). Estos articulos generalmente consideran la estructura industrial que emergeria
endogenamente. En particular, Matsumura (1999) permite que » empresas elijan cuanto
producir y también el periodo en el cual se produce. Por tanto, en el articulo de
Matsumura, los “periodos” son equivalentes a lo que aqui se denomina los “niveles”.
Matsumura demuestra que, por lo menos n-1 empresas escogerian producir
simultdneamente en el primer periodo. Sin embargo, Watt (1998) demuestra que el
optimo social se establece con 1 empresa en cada nivel, lo que, junto con el resultado de

Matsumura, indica que el 6ptimo social no se obtiene endégenamente.

Ademas, Anderson y Enders (1992) comparan los equilibrios del modelo clasico
Cournot (todas las empresas producen simultaneamente) con el equilibrio cuando las
mismas empresas producen secuencialmente, y encuentran que el modelo de produccion

secuencial proporciona mayor bienestar social.

"7 Las cifras son aproximadas pero razonables. En realidad, segiin sea un afio de mucha o poca lluvia,
Iberdrola gana o pierde cuota de mercado ante el resto de las empresas puesto que tiene una dependencia
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Dada la estructura del sector de la generacion eléctrica en Espafia, y bajo el
supuesto de que la competencia es en cantidades en vez de en precios, parece razonable

que se utiliza un modelo de Stackelberg extendido con 4 niveles de actividad.

Si ademas simplificamos con los supuestos de que la demanda de mercado es
lineal, y que las empresas tienen costes marginales constantes e iguales (ambos
supuestos son razonables para el caso de la generacion eléctrica, en donde resulta cierto
que, independientemente de la tecnologia exacta - nuclear, hidroeléctrico, carbon o gas -
el coste marginal es aproximadamente cero)'®, entonces se puede calcular las cuotas de

mercado teoricos de equilibrio.

Para el caso de una industria con 4 empresas en cuatro niveles distintos, las cuotas
de mercado del equilibrio resultan ser 53,33% para la empresa en el primer nivel (en el
caso que nos concierne, Endesa), 26,66% para la empresa en el segundo nivel
(Iberdrola), 13,33% para la empresa en el tercer nivel (Union Fenosa) y 6,66% para la

empresa en el tltimo nivel (Hidrocantabrico).

Como se puede observar, el modelo tedrico, aunque basado en ciertos supuestos

simplificadores, explica la realidad del sector eléctrico espafiol con bastante precision.

5.4 - LOS EFECTOS DE LAS FUSIONES SOBRE EL BIENESTAR
SOCIAL

En el anterior punto B, se ha aplicado el modelo de competencia oligopolistico
Stackelberg extendido al caso del sector de generacion eléctrica en Espafia. En esta
seccion, usaremos el modelo para considerar los efectos de las fusiones sobre el
bienestar social, con especial referencia ya al sector de generacion eléctrica en Espafia.
En todo momento se supone que la fusiéon en cuestion es voluntaria, es decir, es
beneficiosa para los socios, lo que no implica que es también favorable para la sociedad

en general.

mayor en la tecnologia hidroeléctrica.

'® También es bastante realista el supuesto de que la demanda de mercado es lineal. En efecto, la
demanda de carga eléctrica sigue una curva de demanda que es casi cuasi-lineal, con un primer segmento
muy elastico (pendiente muy baja) a precios altos, y un segundo segmento muy inelastico (pendiente muy
alta).
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Para considerar de manera correcta la fusion entre Endesa y Iberdrola, es
necesario primero escoger un modelo relevante. A la luz de la realidad del sector,
solamente existen dos posibilidades, a saber, el modelo de Bertrand (competencia en

precios) y el modelo Stackelberg generalizado (competencia en cantidades).

Como ya hemos sefialado anteriormente, la utilizacion del modelo de Bertrand
condena directamente la fusidbn como desfavorable para el bienestar social (véase

Deneckere y Davidson (1985)).

Dada esta conclusion tan directa del primer modelo, ahora nos vamos a centrar en
el modelo Stackelberg generalizado, que admite como casos particulares todos los
demas modelos tradicionales de competencia en cantidad, y que tiene la ventaja de

admitir un equilibrio con distintas cuotas de mercado entre las empresas presentes.

Para empezar, conviene destacar el siguiente resultado teodrico, enunciado (y

demostrado) en Watt (1998):

En el modelo de Stackelberg extendido con z niveles de actividad, se maximiza
el bienestar social cuando hay una empresa en cada nivel, y cuantos mas empresas (v ,

por tanto, niveles) existen.

Consecuentemente cualquier fusion de empresas empezando con una situacion
de equilibrio con una sola empresa en cada nivel necesariamente disminuye el bienestar
social. Como esto es el caso del sector eléctrico en Espafia, debemos concluir que la

fusion entre Endesa y Iberdrola es perjudicial para el bienestar social.
Se debe recordar que este resultado compara los equilibrios ex-ante y ex-post de
la fusion, en vez de solamente considerar que después de la fusion la empresa creada,

desinvierte y vuelve a una cuota de mercado igual a la del equilibrio ex-ante.

En particular, con una industria con 4 empresas y cuatro niveles de actividad, se

supone que las dos empresas mayores (las de los niveles 1 y 2) se fusionan.
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El resultado seria una industria con 3 empresas y 3 niveles de actividad, que
empieza con las siguientes cuotas de mercado; 80% para la nueva empresa resultante de
la fusion, 13.33% para la empresa en el segundo nivel (en el caso que nos concierne,

Unidn Fenosa), y 6,66% para la empresa en el tercer nivel (Hidrocantabrico).

No obstante, esta situacion no corresponde con un equilibrio para una industria
con tres empresas y tres niveles, y entonces hay que esperar profundas variaciones con

el fin de restablecer el equilibrio.

De hecho, se puede calcular que el equilibrio ex-post requiere que la empresa en
el primer nivel (la empresa resultante de la fusidon) tenga una cuota de mercado de
57,14%, la empresa en el segundo nivel debe tener una cuota de mercado del 28,57%, y

la empresa en el tercer nivel debe tener una cuota de mercado del 14,29%.

Para poder hacer un célculo exacto del bienestar social en cada equilibrio, es
necesario saber exactamente cual es la funcion de demanda y el coste marginal de las

empresas.

No obstante, si es facil hacer una comparacion del indice Herfindahl-Hirshman

(HH) en cada una de las situaciones que la fusion implica.

En primer lugar, en la situacidon tedrica ex-ante, tenemos HH = 3776,89
(comparado con el valor de HH que corresponde con los datos reales, es decir 3619).
Inmediatamente después de la fusion (cuotas de mercado de 80%, 13,33% y 6,66%), el

indice Herfindahl-Hirshman pasara a ser 6622,04.

Finalmente, en el equilibrio tedrico ex-post (cuotas de mercado de 57,14%,

28,57% y 14,29%), el indice Herfindahl-Hirshman correspondiente es 4285,43.
Es decir, se puede esperar que la fusion acaba implicando un aumento en el

indice Herfindahl-Hirshman del orden de 508 puntos (cinco veces mayor que el limite

permitido en el sistema actual en los Estados Unidos).
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Debemos sefialar que la fusién implica una perturbacion que lanza la industria a
una situacion de desequilibrio, que se iria corrigiendo con el paso del tiempo. No
obstante, la transicion entre equilibrios es un proceso costoso en términos de eficiencia
econodmica, ya que implica una mala asignacion de recursos. Por supuesto, cuanto
mayor es la perturbacion inicial al equilibrio, mayor es el tiempo necesario para
convergir al equilibrio ex-post, y correspondientemente, mayores son los costes

econdmicos asociados.

Sobre este punto es curioso notar que el equilibrio ex-post alcanzado después de
la fusion es independiente de cuales son, exactamente, las dos empresas que participan

en la fusion.

Es decir, las mismas cuotas de mercado resultan como equilibrio ex-post

independientemente de cuales son los socios en la fusion.

Sin embargo, no todas las posibles fusiones implican la misma trayectoria entre
equilibrios. En particular, una fusion entre las dos empresas mas grandes implica la
mayor situacion de desequilibrio inmediatamente posterior a la fusion, y

correspondientemente, las mayores costes de transicion al nuevo equilibrio.

Para ver esto, notese que, por ejemplo, si la fusion hubiera sido entre Endesa y
Hidrocantébrico, la situacion inmediatamente posterior a la fusion corresponderia casi
exactamente al equilibrio ex-post, y entonces los costes de transicion serian casi nulos
(aunque, el equilibrio ex-post sigue implicando una reduccion en bienestar social con

respecto a la situacion inicial).
Por tanto, podemos decir que, en el caso de que dos empresas se fusionen, es

precisamente la fusion entre las dos mayores empresas el caso mas costoso en términos

de costes de transicion.
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6 - COMO SE COMPITE EN EL MERCADO MAYORISTA DE
ELECTRICIDAD Y COMO SE COMPITE EN GENERAL EN ESTE
SECTOR

6.1 — DESCRIPCION

El mercado de generacion opera como un sistema de ofertas competitivas, donde
los productores de mas de 50 MW estan obligados a presentar sus ofertas de venta, y los
consumidores cualificados'’, distribuidores y comercializadores formulan sus demandas
de energia. La condicion necesaria para participar en el mercado es estar debidamente
inscrito en los registros del Ministerio de Industria®, y haber firmado el contrato de
adhesion que obliga al cumplimiento de las reglas y condiciones de funcionamiento y

liquidacion del mercado.

PRODUCTOR e  Compray vende energia y otros servicios en el mercado

e Inscrito en el Registro Administrativo de Instalaciones de Produccion de
Energia Eléctrica (incluye bombeo)

e Firma el contrato de adhesion

e  Opera en libre competencia y la entrada esta liberalizada

e Instala, opera y mantiene sus instalaciones sujeto a normativa

e  Opera e informa del mantenimiento al operador del sistema

e Informa de las caracteristicas técnicas

AUTOPRODUCTOR e  Vende energia excedentaria en el mercado (autoconsume +30% si <25 MW y
+50% si > 25 MW)

e Inscrito en el Registro Administrativo

e  Firma el contrato de adhesion

e  Opera en libre competencia y la entrada esta liberalizada

e  Sila potencia es <50 MW puede operar en el régimen especial

DISTRIBUIDOR e Adquiere energia en el mercado

e Inscrito en el Registro Administrativo de Distribuidores, Comercializadores, y
Consumidores Cualificados

e  Firma el contrato de adhesion

e  Presta garantia suficiente al operador del mercado

e  Opera como actividad regulada con peajes maximos

" Se denominan clientes cualificados a todos aquellos consumidores de energia eléctrica que pueden acudir al
mercado de generacion a realizar sus compras de energia.

20 Segin la naturaleza de los agentes debera inscribirse en el Registro Administrativo de Instalaciones de Produccion
de Energia Eléctrica, o en el Registro Administrativo de Distribuidores, Comercializadores y Consumidores
Cualificados.
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o Instala, opera y mantiene sus instalaciones sujeto a la normativa vigente
e  Opera e informa del mantenimiento al operador del sistema y pide descargo si
gestiona las instalaciones

e Informa de las caracteristicas técnicas

COMERCIALIZADOR  |e  Adquiere energia en el mercado

e Inscrito en el Registro Administrativo de Distribuidores, Comercializadores, y
Consumidores Cualificados

e Firma el contrato de adhesion

e  Presta garantia suficiente al operador del mercado

e  Ejerce libremente

e  Vente a otros comercializadores o a clientes cualificados

CONSUMIDOR e Puede adquirir su energia directamente en el mercado, a través de un

CUALIFICADO comercializador, mediante un contrato fisico con un generador, o como
consumidor a tarifa temporalmente

e Inscrito en el Registro Administrativo de Distribuidores, Comercializadores, y
Consumidores Cualificados

e  Firma el contrato de adhesion

e  Presta garantia suficiente al operador del mercado

Fuente: OMEL

Se pueden distinguir dos partes que componen el mercado: el mayorista o
mercado de produccion de energia eléctrica y el minorista. En el mercado mayorista
se fija el precio de la generacion de las unidades de produccion eléctrica, y actian como
vendedores las empresas generacion y los agentes externos (importaciones de
electricidad), y como compradores los distribuidores, los comercializadores, los
consumidores cualificados y los agentes externos (exportaciones de electricidad). Este
mercado es gestionado por dos operadores, econdmicamente interviene el operador del
mercado y técnicamente el operador del sistema. Las ordenes de oferta y demanda de
energia eléctrica son casadas atendiendo a su precio, garantizando que no se supera la
capacidad maxima de interconexion con los sistema eléctricos externos, y considerando
los contratos bilaterales fisicos que afecten a las conexiones internacionales. El precio
de equilibrio es el marginal, es decir, es el precio de la ultima oferta de venta que ha
sido casada. La retribucion de la actividad de produccion que recibiran los generadores

. . . , . 21 ..
incorpora el precio marginal del mercado, la garantia de potencia®, y los servicios

21 Se retribuye a los productores que estan obligados a presentar ofertas de energia al mercado por el hecho de tener a
disposicion del sistema la produccion de sus unidades de generacion.
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complementarios™.

Grafico 1

MERCADO DE PRODUCCION: MERCADO MAYORISTA Y MINORISTA

GENERADOR AGENTE AUTOPRODUCTOR
EXTERNO REGIMEN ESPECIAL
T~ v — MERCADO

MAYORISTA

GENERADOR
OPERADOR DE MERCADO

MERCADO
ORGANIZADO

OPERADOR DE SISTEMA

/ V\ !
CONSUMIDOR
ELEGIBL
CONSUMIDOR \ / MERCADO
ELEGIBLE MINORISTA

CONSUMIDOR CONSUMIDOR NO
ELEGIBLE ELEGIBLE

A

CONTRATO
BILATERAL FiSICO

Fuente: CNSE y elaboracion propia

El mercado minorista se basa en contratos bilaterales negociados entre los
consumidores y los comercializadores, estando garantizado el acceso a la red de

transporte y distribucion mediante el pago de peajes regulados por la Administracion.

El mercado de produccion esta integrado por el conjunto de transacciones
comerciales de compra y venta de energia, y de otros servicios relacionados con el
suministro. De tal forma que el mercado eléctrico se constituye en tres tramos: el
mercado diario, el mercado intradiario y el mercado de servicios complementarios. Los

contratos bilaterales fisicos se integran también en el mercado de produccion.

El primer nivel en el mercado de produccién esta formado por todas las
operaciones de compra y venta de electricidad que se efectiian para el dia siguiente, y

constituyen el denominado mercado diario. Las sesiones de contratacion en el diario se

estructuran en periodos de programacion correspondientes a una hora natural, por lo

2 Los servicios complementarios corrigen las desviaciones que se producen en el mercado de generacion para
garantizar el suministro adecuado a los consumidores.
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tanto se fijan 24 periodos de programacion. Los agentes vendedores pueden presentar
ofertas de venta para cada periodo horario de programacion, e igualmente pueden hacer

los compradores con sus ofertas de adquisicion.

Una vez que se cierra el plazo de presentaciéon de ofertas, el operador del
mercado se encarga de realizar un procedimiento de casacion, determinando el precio
marginal para cada periodo horario de programacion, que serd el precio de oferta

lanzado por la tltima unidad de produccion necesaria para atender la demanda.

Con la informaciéon de la casacion (que también comprende el orden de
precedencia econdmica de todas las instalaciones de produccion) y la correspondiente a
la ejecucion de los contratos bilaterales fisicos y a los intercambios internacionales, el

operador del mercado determina el programa diario base de funcionamiento.

A continuacion, el operador del sistema a la vista de este programa determinara
las restricciones técnicas, solventdndolas mediante la retirada de las ofertas casadas que
sean requeridas, y dando entrada a otras ofertas no casadas cuando sea necesario,
respetando siempre el orden de precedencia econdmica. El programa resultante de estos

ajustes se denomina programa diario viable.

Por otro lado, formando parte del mercado de generacion se hallan los

denominados servicios complementarios, que son necesarios para asegurar el suministro

eléctrico en condiciones de calidad y seguridad. Los servicios complementarios pueden
tener un caracter obligatorio o potestativo. Son obligatorios todos aquellos servicios con
los que debe contar cualquier instalacion para garantizar el correspondiente suministro,
mientras que son potestativos los que el operador del sistema considere necesarios para
garantizar el funcionamiento del sistema eléctrico. Para el caso de los servicios
potestativos, se organiza un mercado para cada periodo horario de programacion,

retribuyéndose al precio marginal y en funcion del servicio efectivamente prestado.

Por ultimo, se debe mencionar la existencia de un mercado intradiario, que

consta de varias sesiones, y que atiende los desajustes en la oferta y demanda de energia
que pueden producirse después de fijarse el programa diario viable. En el intradiario

pueden presentar ofertas de compra y venta de energia los mismos agentes que en el
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mercado diario, pero es un requisito indispensable para participar en este mercado que

los agentes hayan acudido previamente a la sesion del mercado diario correspondiente.

La programacion horaria final serd el resultado de la agregacion de todas las

transacciones firmes realizadas en cada periodo de programacion resultado del
programa diario viable y de la casacion del mercado intradiario. Los desvios de
generacion y consumo a partir del cierre de la programacion horaria final se gestionan
mediante un procedimiento de gestion de desvios, y la prestacion de los servicios

complementarios de regulacion terciaria y secundaria.

6.2 - COMENTARIOS

La forma de competir en el mercado mayorista de electricidad viene condicionada

por:

A) Relativas al producto

- Homogeneidad del producto y enormes dificultades para diferenciar el

producto: competencia en precio

B) Por el lado de la demanda

- Muy baja elasticidad — precio de la demanda

- Predictibilidad de la demanda

C) Por el lado de la oferta

- Escasez de ofertantes

- Concertacion oferta — demanda

- Existencia de ofertantes con cartera de generacion

- Homogeneidad en el mix de potencia y en la funcion de produccion

23
- Altas barreras de acceso

2 Més adelante se detallaran tales barreras de acceso.

38



Los autores opinamos que la posesion de una variada cartera de generacion, con
representacion de tecnologias variadas, es practicamente la unica ventaja competitiva
reconocible a las empresas del sector, si tal cartera supusiera por ejemplo una gestion

optima del riesgo.

No parece razonable otorgar tal consideracién de ventaja competitiva a otras
situaciones en las que puede aflorar poder vertical de mercado, tal como una gran

presencia simultdnea en generacion y transporte / distribucion.

D) Respecto a la formacion del precio

- Subasta horaria de potencia
- Numerosisimos componentes regulados en la formacion de precios, tanto en

el mercado, como al consumidor

Las compainias eléctricas disponen de una cartera de activos de generacion y su
estrategia en el mercado consiste en el manejo de tal cartera. La curva de oferta y
demanda en el mercado eléctrico varia para cada hora, siendo basicamente vertical tanto
por uno como por otro lado. Esto significa que la mayor partes de las unidades
ofertantes son “tomadores de precio”, pero hay una serie de centrales marginales para
cada hora que son las que asumen el riesgo y la oportunidad de fijar precios. Si se

conoce con la debida seguridad la demanda, los riesgos son menores.
Dicho todo esto, la calidad y cantidad de la cartera de generacion y las
economias de escala y musculo financiero de las compaiiias y una fuerte presencia

vertical, resultan fundamentales para tener éxito en este mercado.

Es relevante sefialar que en 1999 estos fueron el % de horas que las centrales de

Endesa mas Iberdrola fijaron el precio marginal del mercado:
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PERIODO %
1 79
2 79
3 84
4 85
5

6

86
74

No es objeto de informe enjuiciar el funcionamiento del mercado de electricidad
en Espafa, pero como se puede apreciar, de haber poder mercado en el mercado
mayorista de electricidad (mercado diario), estaria siendo ejercido por estas dos

compaiiias.

Una compaifiia eléctrica tradicional (como Endesa o Iberdrola) obtiene dos
margenes (negocios regulados aparte): uno en el mercado mayorista o pool (cantidad
por precios horarios menos costes de generacion) y otro con los consumidores a los que

comercializa (cantidad por precios contratados menos cantidad por precios del pool)**

Ciertamente los precios en el pool influirdn en el precio de los contratos con

consumidores cualificados; pero esta influencia se expresa con un gap temporal.

Si alguna compaiia tuviera la capacidad para mover los precios del pool a su
antojo podria optar por ejemplo por no hacer contratos con consumidores, que los
hicieran los demés (basados en precios actuales del pool) y pasado un tiempo elevar los
precios del pool, con lo que ademas de obtener un extramargen en el pool, podria abrir

unas pérdidas importantes a otros competidores con sus contratos.

No aseguramos que este sea el caso en Espana, pero a pesar de la agresividad
comercial de lagunas compafiias pequefas, como Hidrocantabrico, todas llevan buen

cuidado de no contratar con consumidores cualificados mas energia de la que generan.

** Ver Anexo para mayor detalle.
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Finalmente, en este aparatado queremos sefialar que la teoria indica que la
competencia puede reducir los precios que paga el consumidor, ya que la competencia
acerca el precio final al coste marginal. Se producira tal reduccion siempre y cuando la
situaciéon ex — ante y ex — post de los costes permanezca mas o menos constante, o
aunque los costes crezcan, si lo hacen en menor medida que las ganancias que se

apropia el consumidor por la presion competitiva.

Asi que, correlacionar la evolucion nominal (o real) de los precios con el grado
de competencia en un sector puede ser erroneo si no se considera lo que ocurre con los
costes. Efectivamente hay que valorar los resultados del mercado eléctrico, asi como de
los mercados en general, desde otra perspectiva que no sea vincular a corto plazo los
resultados de las politicas regulatorias o de la organizacion de tales mercados con la
evolucion de los precios nominales o deflactados, porque tan erréoneo es apuntarse el
tanto de unos precios eléctricos a la baja debidos también a la evolucion bajista de
distintos costes relevantes en este sector (tipo de interés y favorable hidraulicidad
principalmente), al alto crecimiento de la demanda y al bajo nivel de inversion en curso,
entre otros factores; como errdneo seria culpar al Gobierno o a la industria de los altos
precios de la gasolina y gaséleos (que acabamos de sufrir) fruto, sobre todo, del elevado
precio del petrdleo, fijado en mercados internacionales, y de la pérdida de valor del euro

en términos del dolar.
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7 - EFECTOS DE LA CONCENTRACION:

Vamos, en primer lugar a examinar las dos primeras caracteristicas (A y B) de
un mercado de competencia perfecta, que hemos definido en el anterior punto 5.
Concretamente si el numero de ofertantes es suficiente y si alguno de estos tiene por si
mismo capacidad para influir en las cantidades comerciadas o en la fijacion de los

precios, sin entrar en otras consideraciones.

Esta facultad para influir en cantidades o precios se la denomina "poder de

mercado".

"Cuando una empresa posé la capacidad de modificar las condiciones del
mercado a su favor en un horizonte temporal no preciso se dice que ostenta un poder de
mercado. A pesar de la existencia de un elevado niumero de entidades en un sector, si
una de ellas o un grupo homogéneo de entidades controla una cuota de mercado lo
suficientemente alta como para manipular a los demas adversarios econdmicos, la

. , 2
competencia se vera alterada ..."*’

El poder de mercado puede ser de naturaleza "vertical", cuando una empresa
determinada tiene una posicion de "dominio", bien sea "aguas arriba" o "aguas abajo"
del proceso de produccion; posicion que le otorga claras ventajas en el "mercado de

referencia" o en el "mercado relevante".

El poder de mercado puede ser de naturaleza "horizontal", cuando una empresa

presenta una clara posicion de dominio en el "mercado de referencia o relevante".

7.1 - ESTRUCTURA HORIZONTAL DEL MERCADO

A corto plazo, las cuotas de produccion de las empresas en el mercado mayorista

de electricidad (peninsular) son funcién de:

- La potencia instalada y la disponibilidad de dicha potencia

** Bueno y Morcillo (1994). Pag 167.
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- La hidraulicidad media del afio
Las cuotas de mercado mayorista (diario) de las empresas a lo largo de los casi

tres aflos y medio de funcionamiento del mercado eléctrico espafiol no han conocido

alteraciones importantes, segun entienden los autores.

CUOTA DE PRODUCCION (%)

1998 1999
ENDESA 48.9 50,3
IBERDROLA 32,2 28,5
UNION FENOSA 13,0 13,5
CANTABRICO 5,4 7.2
ELCOGAS 0,5 0,6
TOTAL 100 100

FUENTE: CNE

En principio, estas cuotas podrian verse (o haberse visto) alteradas por alguna de las

siguientes causas:

- Cambios profundos en la estrategia de ofertas horarias de los agentes

- Compra - venta de activos de generacion entre los agentes presentes

- Entrada de nuevos agentes / nuevas instalaciones de generacion

- Dado que el mix de generacion de los agentes presentes no es del todo homogéneo,
una mayor o menor aportacion de la hidraulicidad puede explicar cambios en las
cuotas de mercado, dado el minimo coste variable de esta energia y su consiguiente

facilidad para entrar en la "orden de mérito"

En los célculos realizados en este trabajo suponemos las siguientes cuotas por

empresa:
ENDESA 50%
IBERDROLA 30%
FENOSA 13%
CANTABRICO 7%
OTROS 1%
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Este redondeo no altera significativamente ni los resultados ni las conclusiones.
7.1.1 - Indices de concentracién:
Los indices de concentracion mas significativos son los siguientes:

ndice discreto (o sencillamente indice de concentracion en otros autores).

Mide la cuota de mercado que controlan las m mayores empresas de un sector.

m

ID=>"s,

i=1
En donde:

m = Numero de empresas que se consideran

n(=m) = Total de empresas en el sector

s; = Cuota de mercado controlada por la empresa i, ordenados segun s;:>s;+; para todo i
Tiene como ventaja su sencillez y fécil visualizacion, y como inconveniente que no

recoge al conjunto del sector.

indice de Herfindahl - Hirschman (HH index).

Este indice fue propuesto primero por Hirschman y mas tarde por Herfindahl.

Es la sumatoria del cuadrado de las participaciones en el mercado de cada uno de los

agentes multiplicadas por 100.
El valor del indice puede variar desde 10.000 (maxima concentracion), hasta algo

proximo a cero (competencia perfecta: caso de infinitas empresas con cuotas tendentes a

cero).
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HH=3(s,.100)’
i=1

En donde:

n = Total de empresas en el sector

s; = Cuota de mercado controlada por la empresa i

Este es el indice mas utilizado en casi todos los estudios.

Tiene como ventajas también su sencillez, y que considera todo el sector.
indice de Rosenbluth y de Hall - Tideman.

Pondera las cuotas de mercado de las empresas por su lugar de clasificacion.

IR= _
Dies;—1

En donde:

s; = Cuota de mercado controlada por la empresa i

i = Lugar de clasificacion de la empresa i en su sector (rama industrial).

Este indice atribuye mayor importancia a las empresas pequefias ya que las empresas

analizadas se ordenan de forma descendente

Coeficiente de entropia

Mide el grado de "desorden" asociado a una determinada estructura de mercado. A

mayor valor del coeficiente, mayor es la incertidumbre de una empresa en el sector para

conservar uno cualquiera de sus clientes.



CE= isi .logl = —isi logs;

i=1 s i=1
En donde:

n = Total de empresas en el sector

s; = Cuota de mercado controlada por la empresa i

En otros lugares este se define como indice de entropia, que hace referencia al grado de
incertidumbre al que se enfrenta cualquier competidor, dada una estructura de mercado,
para mantener en su cartera a un cliente concreto elegido de forma aleatoria. Se define

como sigue:

S; logi

i<l logn logn

En donde:

n = Total de empresas en el sector

s; = Cuota de mercado controlada por la empresa i

Cuando en el mercado hay monopolio, la incertidumbre es minima y s =1y /E=0.

Si todos los competidores tienen la misma cuota de mercado, s;=1/n y IE = 1.

7.1.2 - indices de distribucién:

Indice de Gini / Curva de Lorenz

Varia entre 0 (equidistribucion) y 1 (monopolio absoluto).
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Esta medida tiene una interpretacion directa en el diagrama de Lorenz.

Cuanto mayor es la desigualdad en el tamafio de las empresas, mas alejada se dibuja la

curva de la diagonal a 45°, y por tanto mayor el indice de Gini, que varia de cero a uno.

Mas adelante se presentan las curvas de Lorenz para nuestro caso de estudio.

Coeficiente de variacion.

Es el ratio de la desviacion tipica del tamafio de la empresa con respecto al tamafio

medio de la empresa en la industria. Es una medida de la dispersion (independiente de la

unidad de medicion) y por tanto de la desigualdad en el tamafio de las empresas.

Varianza del logaritmo del tamafio de la empresa.

Se define como:

Donde:
n = Total de empresas en el sector
x; = Tamatfio de la empresa i

xg = Media geométrica del tamaio de la empresa

En cualquier caso la varianza nos proporciona una clasificacion inequivoca del tamafio

de las empresas.

7.1.3 - Concentracion y nimero de competidores

La concentracion de Endesa e Iberdrola, con los datos del mercado mayorista de

generacion, que no difieren mucho de los datos del mercado de comercializacion a
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consumidores cualificados, y sin ninguna medida que lo pali¢, empeora de forma

ostentosa cualesquiera ratios de concentracion o de distribucion que empleemos.

En este proceso hay varias fases:

A) Anuncio de fusion: se produce un empeoramiento dramatico en los ratios

B)

C)

concentracion y distribucion.

Traspaso de activos al “gestor”: se vuelve aproximadamente a la situacion
sectorial de partida, en el entendimiento de que hay desinversion de activos de
transporte y distribucion y clientes de comercializacion. Siendo asi la valoracion
cuantitativa, habria muchos matices que hacer en aspectos cualitativos.

Venta de activos a otros agentes: como no se sabe nada (el PCA no lo
especifica) debemos abstenernos de opinar. Cabe la posibilidad de que Union
Fenosa ocupe el lugar de Iberdrola, con lo que poco se habria avanzado en los
ratios concentracion y distribucion, pero cabe la posibilidad de que los 16.000
MW vy los activos de distribucion fuesen a manos de nuevos entrantes, con lo
que estariamos ante un nuevo escenario, una gran empresa dominante con
20.000 MW (el 45% de la potencia peninsular) y una serie de pequefias
compafiias en el entorno de 5.000 MW, situacién que tampoco supone ningin

optimo competitivo.

En resumen, sin un PCA madas concreto, no es posible valorar la situacion

competitiva ex — post.

7.2 - ESTRUCTURA VERTICAL DEL MERCADO

Hay cuatro tipos de integracion vertical que deben ser motivo, al menos de examen,

para las autoridades encargadas de velar por la competencia en el sector:

- Integracion vertical generacion — comercializacion

- Integracion vertical comercializacion — distribucion

- Integracion vertical generacion — transporte / distribucion, e

- Integracion vertical aprovisionamiento — generacion
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Pasamos a examinar que problemas relativos a la competencia se pueden

producir en cada caso.

7.2.1 — Integracion vertical generacion — comercializacion

Existe una clara barrera de acceso para aquellos comercializadores que no
generan, barrera que se expresa en el riesgo (no compensable en el mercado mayorista)
de que los precios de mercado se incrementen mientras que no lo hagan en la misma
medida el precio de los contratos. Como los contratos en Espafia no parecen ser
flexibles en este sentido, sino que van orientados a asegurar cantidades y precios

durante un afio, este riesgo es real.

Un grupo empresarial generador y comercializador vera mitigado el riesgo, toda
vez que su caida del margen en los contratos puede verla resarcida en el mercado,
especialmente si los incrementos de precios en el mercado no se justifican por

incrementos en los costes de aprovisionamiento, sino por otras circunstancias.

El TDC ya conoce este problema cuando dice que las empresas que
comercializan y también generan “pueden hallar incentivos a incrementar los precios
del pool hasta un nivel que expulse a las comercializadoras no generadoras del

mercado”?®,

En cualquier caso es significativo un dato que ya antes hemos senalado: que las

comercializadoras no generadoras sélo tienen una cuota de mercado del 0,2%.

La posibilidad de que las comercializadoras, a partir del 1 de enero de 2003
puedan adquirir energia ya no del mercado, sino de centrales del propio grupo

empresarial, podria agravar aun mas este problema.

% Ver TDC (2000).
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7.2.2 — Integracion vertical comercializacion — distribucion

Existe la posibilidad de utilizar los servicios y funciones del distribuidor a favor
de una comercializadora determinada. La CNE es muy consciente del problema cuando
en su informe sobre la OPA de Unidn Fenosa sobre Hidrocantébrico, dice que se pueden
producir situaciones en las que “los comercializadores verticalmente ligados a
distribuidores se encuentren en posicion dominante ante los otros comercializadores,
esencialmente porque aquellos usen la calidad de suministro como un posible valor

comercial en sus ofertas”.

Por otra parte, la integraciéon comercializacion distribucion proporciona un nivel

de informacion superior respecto a un comercializador sin distribucion.

7.2.3 — Integracion vertical generacion — transporte / distribucion

La presencia en transporte y distribucion, de forma simultanea a la generacion es

clara fuente de.

- informacidn asimétrica: se pueden conocer y anticipar comportamientos de
la demanda, que no conocen otros competidores sin distribucion

- barreras de entrada al mercado: Al dejar en desventaja a quienes no estén
presentes en distribucién; o poder dilatar la conexién de nuevos

competidores a la red de transporte

La empresa fusionada en distribucion tendria una cuota del 80%, con 18
millones de abonados, y en transporte también tendria una presencia muy relevante

como ya hemos indicado cuando habldbamos del mercado relevante (punto 4).

2 ~ . . , .
El TDC? sefiala que “algunas actuales ubicaciones podrian sacar partido de las
restricciones de transporte que se produzcan de forma natural o incluso forzar la

existencia de dichas restricciones para imponérselas a los demas”.

2" TDC (2000).
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Por todo ello, los autores coincidimos con aquellos que sentencian que algunas
empresas eléctricas, y la futura empresa fusionada con mas razon, siempre y cuando no
acometa una grandisima desinversion en distribucion y una desinversion total en
transporte, pueden estar controlando el mercado mas aun por el lado de la demanda que

de la oferta.

Los autores queremos sefialar que es importante que la empresa fusionada no
tenga un excesivo dominio sobre las centrales hidraulicas de bombeo, no tanto por la
cuota de potencia que significan en el total peninsular, sino por la capacidad de afiadir o

restar oferta y demanda de energia en momentos criticos.

7.2.4 — Integracion vertical aprovisionamiento — generacion

Una posicion de dominio sobre una fuente de aprovisionamiento de alguna
tecnologia puede otorgar ciertas ventajas en el mercado eléctrico. No obstante, dado que
en un sistema eléctrico satisfactoriamente competitivo, deben unas fuentes competir con
otras, a pesar de las distintas caracteristicas econdomicas que se derivan de las diferentes
tecnologias empleadas, puede o no ser importante el dominio sobre una fuente de
aprovisionamiento. Por ejemplo, en el mercado inglés, ha habido y hay una compaiia
que detentaba todas las centrales nucleares, sin que esto fuera motivo de especial
preocupacion ni para el regulador ni para las autoridades encargadas de velar por la

competencia.

Salvo en el caso del carbon de importacion y el fuel oil, hoy en Espafia no hay
competencia fuente por fuente de aprovisionamiento. Al menos, como vamos a ver
nadie ha cambiado de proveedor. Las centrales nucleares son aprovisionadas (todas
menos una, que se mantiene como referencia con otro proveedor) por la Empresa
Nacional del Uranio. La energia hidraulica funciona por concesion a larguisimo plazo,
sin que una vez otorgada la concesion nadie pueda optar por dicho aprovechamiento. El
carbon nacional permitiria tedricamente cierto margen de maniobra, pero la verdad es
que existe un complejo sistema regulatorio (y alguna salvaguardia en la Ley) de forma
que no compiten las explotaciones mineras ni las centrales, sino que tienen asegurada

una produccion subvencionada y unas horas de funcionamiento por central.
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La polémica hoy se centra en el gas natural, no tanto en el presente ya que
apenas hay produccion eléctrica a partir de gas, sino en el futuro, cuando

presumiblemente funcionen varias turbinas de ciclo combinado de gas (CCGT).

Dada la simetria regulatoria gas — electricidad y alguna facilidad otorgada por
medidas posteriores a la Ley de Hidrocarburos (como el acceso a un 25% del contrato
de gas argelino por gasoducto a nuevos comercializadores) no parece que en el sector
del gas se vayan a producir las circunstancias (ausencia de alternativas) de la nuclear, la

hidraulica o el carbon nacional.

A pesar de todo coincidimos con la recomendacion de la CNE acerca de que “los
acuerdos Endesa — Gas Natural y Iberdrola — Repsol deben ser revisados a tenor de las

. . . 4 L 2
nuevas circunstancias derivadas de la operacion de concentracion™?.

En sintesis, volvemos sobre algo que ya hemos sefalado anteriormente: esta
operacion de fusion entre Endesa e Iberdrola no se puede limitar sélo al anélisis y a la
toma de medidas (desinversoras) en generacion, sino que debe contemplar también

analisis y medidas (desinversoras) en comercializacion, transporte y distribucion.

7.3 - BARRERAS DE ENTRADA Y SALIDA PARA NUEVOS AGENTES
OFERTANTES Y DEMANDANTES

En el actual mercado eléctrico existen varias barreras de entrada al negocio,

entre las que caben destacar.

- Integracion vertical generacion — transporte - distribucion

- Conexion internacional insuficiente

- Presencia en el accionariado de la red y del operador del mercado

- Disponibilidad de concesiones hidraulicas agotada para nuevos entrantes
- CTCs

- Largos periodos de inversion (la entrada al negocio se demora mucho)

28 CNE (2000).
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- Riesgo regulatorio: falta una metodologia publica, publicada y transparente que
permita predecir el cambio regulatorio.

- Localizaciones para nuevos emplazamientos de generacion limitadas

La fusion no va a alterar sustancialmente estas barreras que existen previamente.

La empresa fusionada estaria gestionando 7810 MW de los 22.190 MW (35,2%)
de las CCGT que a 31.12.99 habian solicitado permiso administrativo al MINER,
proyectos que en su mayor parte estan en tramite de evaluacion de impacto ambiental®”,
y seria con diferencia el grupo empresarial lider en este tipo de tecnologia de
generacion, seguido ya de lejos por union Fenosa (3.600 MW), Enron (2.800 MW),

Repsol — Gas Natural (1.850 MW) y AES (1.200 MW).

Ciertamente el R.D. Ley 6/2000 restringe la situaciéon comentada y pudiera
permitir a ambas empresas la construccion de 4.800 MW de proyectos que
corresponden a instalaciones que habian finalizado el tramite de informacion publica

antes de la entrada en vigor del R.D. Ley.

Al parecer la fusionada opta por continuar 2.800 MW de CCGT (que es el
mayor de los volumenes autorizados bajo tales circunstancias, correspondiente a
Iberdrola), aunque no queda claro si también los emplazamientos correspondientes a tal

potencia serian los de Iberdrola.

En cualquier caso parece recomendable prestar atencion a la situacion de la

empresa fusionada en los proyectos de nueva potencia.

7.4 - SIMETRIA DE LA INFORMACION DE LA QUE DISPONEN LOS
AGENTES

La informacion de la disponen las distribuidoras de la demanda, los generadores
hidraulicos sobre el producible hidraulico instantdneo, y los generadores en general

sobre los planes de mantenimiento, muy especialmente cuando la propiedad de las

¥ Datos tomados de TDC (2000).
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grandes centrales es compartida, generan importantes asimetrias de informaciéon en el
mercado, de forma que no todos los agentes estan en igualdad de condiciones, lo que
condiciona las estrategias en el mercado de los distintos agentes, siendo unos
“tomadores de precio”, ofertando otros su rabioso coste variable, y manejando otros una
cartera de generaciéon con algunos ‘“comodines” como pueden ser las centrales

hidraulicas embalsables.

El TDC apreciaba que “la posesion de centrales de generacion hidraulica supone
una ventaja marginal considerable sobre los costes. Es un hecho que las posibilidades de
nueva explotacion de los recursos hidricos en Espafia con fines eléctricos son muy
reducidas, ya que la mayoria de las condiciones geograficas econdémicamente viables

estan ya explotadas”.

Anteriormente nos hemos también referido a posibles asimetrias de informacion

en la problemadtica comercializacion — distribucion.
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8 — ACERCA DE LOS MERCADOS CONTESTABLES

“Un mercado contestable es aquel en el cual la entrada es completamente libre y
la salida resulta absolutamente carente de costes. Nosotros empleamos la expresion
libertad de entrada en el sentido de Stigler, no para dar a entender que ésta resulta
carente de costes o facil, sino refiriéndonos a que el entrante no sufre ninguna

desventaja técnica de produccion o de la calidad percibida del producto ...."*

La idea de mercado perfectamente contestable es relativamente sencilla. Un
mercado es perfectamente contestable si estd completamente abierto a nuevos

competidores potenciales.

Esto, en particular implica dos cosas (Clarke, 1985):

1 - Los competidores potenciales, o nuevos entrantes potenciales, deben trabajar
en unas condiciones de coste, o de calidad del producto, idénticas a las de las empresas
ya establecidas; es decir no deben existir barreras de entrada en términos de la

definicién de Stigler.

En el caso que nos trae, no hay problemas en cuanto a la calidad del producto
(energia eléctrica) que sera aproximadamente la misma para cualquier agente generador,

tanto si ya esta presente en el mercado, como si es un potencial entrante.

En cambio hay mucho que discutir respecto a si las condiciones de costes (tanto
medios como marginales) son parecidas entre un generador ya presente en el mercado y

un nuevo entrante.

Un generador ya presente en el mercado suele tener cierta disponibilidad de agua
embalsada, por lo que su coste marginal puede ser cero en algin momento o venir
marcado por el coste variable de las centrales térmicas, carboén nacional o fuel oil. Un
nuevo entrante, dado que la tecnologia de referencia es la misma para todos (turbinas de

ciclo combinado de gas) tendra un coste marginal marcado por el coste variable de este

30 Baumol (1982).
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tipo de central. El acceso al agua (concesiones) y la subvencién al carbon nacional,

otorgan ciertas ventajas al generador ya presente.

Los CTCs pueden ser por otro lado fuente de distorsion de costes medios y

marginales especialmente entre generadores que los perciben y otros que no.

Seglin sea el PCA, las condiciones de costes también podrian diferir mucho entre

la empresa fusionada, las empresas ya establecidas y los nuevos entrantes.

2 - Las nuevas empresas deben ser capaces de entrar y salir de la industria con
un coste neto nulo; es decir, nadie podra ser disuadido de entrar mediante la idea de que

en caso de que tenga que salir del mercado es posible que pierda dinero.

Este supuesto es discutible en el caso que nos trae. En el Anexo 2 se listan los
tramites que debe cumplimentar un nuevo entrante en generacion. Como se ve existen

ciertas barreras administrativas.

La perfecta contestabilidad, que como vemos no existe en el mercado eléctrico,
aseguraria que en el largo plazo los beneficios son nulos, puesto que de no ser asi, una
nueva empresa se incorporaria al mercado y reduciria el precio, eliminando por tanto los
beneficios. En general estos mercados tienden a funcionar con un margen precio - coste
marginal nulo, cumpliendo de esta manera con un Optimo de Pareto. Este resultado es

sin duda de aplicacion a los mercados perfectamente competitivos.

Parece que estos resultados no se producen en el mercado de generacion
eléctrica, algo que los autores ya hemos sefalado en alguna publicacion anterior: que el
precio medio del mercado diario es superior al coste marginal. En opinion de los autores
este “problema”, no toca tanto al comportamiento de las empresas en el mercado de
electricidad (que es un comportamiento racional, en busca del beneficio), sino que de
haberlo, seria en la forma en la que se ha organizado el mercado spot de electricidad en

Espana.

En cualquier caso, lo novedoso de la teoria de los mercados contestables, es que

para obtener este resultado (comportamiento en el largo plazo como si mercados de
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competencia perfecta se tratase) no se requiere que existan un gran numero de
competidores en el mercado. Se ha demostrado que una condicion suficiente para ello es
que existan dos (0 mas) empresas en el mercado. (Véase Baumol, Panzar y Willing,

1982).

Segiin Clarke (1985) “en algunos mercados, de hecho, la perfecta
contestabilidad puede constituir un supuesto razonable. El factor determinante es que las
nuevas empresas tengan la percepcion de que no existen costes especificos asociados a
la entrada y salida, esto es, que cualquier inversion en planta o en otros activos es

recuperable al salir (una vez descontada la depreciacion)”.

Ahora bien, hay casos en los que “la entrada requiere una inversion inicial que
resulta parcialmente irreversible, y que por tanto, implica un coste hundido no
recuperable. En estos casos los mercados no son perfectamente contestables y el

impedimento a la entrada hace de nuevo su aparicion”.

Es posible que en el sector eléctrico los altos costes de inversion y los

larguisimos plazos de maduracion, jueguen en contra de la constestabilidad.

En cualquier caso, “debe quedar claro que los mercados perfectamente
contestables no abundan en el mundo real en mayor medida en la que lo hacen los
mercados perfectamente competitivos, si bien hay una serie de industrias que se
aproximan sin duda a la contestabilidad incluso cuando se encuentren muy alejadas de

ser perfectamente competitivas™.’

En resumen, la teoria sugiere que deberia ponerse mayor énfasis en tratar de
incrementar la contestabilidad en lugar de simplemente prevenir el incremento de la
concentracion, cuestion que en cualquier caso toca mas al regulador que a las compaiiias

eléctricas.

(Cudles podrian ser estas medidas que incrementarian la contestabilidad?

Cualesquiera concretas encaminadas a:

3 Baumol (1982).
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- Facilitar incrementar la capacidad de interconexion fisica (interior y exterior) de la
red eléctrica espafiola, ciertamente limitada (especialmente con Francia) por el
momento.

- Rebajar los tiempos y condiciones para instalar una unidad de generacion: en la
actualidad las gestiones burocraticas (autorizaciones, permisos, ...) se demoran
bastante.

- Facilitar el acceso a cualquier productor establecido o nuevo entrante al
aprovisionamiento de combustibles. Posiblemente la introduccion de mecanismos de
mercado en todos los aprovisionamientos sea una medida que rebaje las barreras de
entrada a la generacion de electricidad.

- Que la regulacion sea estable y predecible: los cambios regulatorios subitos suelen
ser una barrera de entrada importante.

- Facilitar la aparicion de nuevas formas de comprar y vender energia (desarrollo del
mercado bilateral, aparicion de mercados financieros, cuyo activo subyacente sea

energético, ...

En sintesis, los autores opinamos que dada la estructura industrial del sector
eléctrico espaiol, y dada la actual regulacion, el mercado eléctrico esta lejos todavia de
ser un mercado contestable, en el sentido de Baumol, por lo que avanzar hacia una
estructura menos concentrada, menos verticalmente integrada, y con menores barreras

de entrada resulta basico para mejorar el funcionamiento competitivo de este mercado.
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9 - EFECTO SOBRE LOS CTCS

9.1 - ANTECEDENTES

La Memoria Econémica del Anteproyecto de Ley (luego Ley 54/1997), y de la
DT 6* de la Ley, cuantifican los CTCs en un importe maximo de 1.988.561 millones de

ptas, en valor actual neto al 31 de diciembre de 1997.

Estos CTCs solo seran percibidos por las empresas con derecho a ello (las
titulares de instalaciones a las que les venia siendo de aplicacion el Real Decreto
1538/1987 de 11 de diciembre, el denominado MLE) a través de una denominada

“Retribucion Fija” y solo durante el periodo transitorio (DT 6 de la Ley 54/1997).

Ahora bien, la Ley de Acompafiamiento a los presupuestos del Estado de 1999,
en su articulo 107 modifica dicha Disposicion Transitoria 6%, reduciendo dicha cantidad
maxima y estableciendo un nuevo mecanismo de recuperacion para una parte de los
CTCs, mediante la afectacion a su pago del 4'5% de los ingresos sobre las ventas de
energia, lo que pudiera permitir la titulizacion de una parte de los CTCs en los

mercados.

Es decir, frente al mecanismo de pago por diferencias durante 10 afios, en el cual
no habia garantia sobre la recuperacion de una cantidad cierta, ahora se adopta un doble
mecanismo: junto al “pago por diferencias” respecto a 322.000 millones, también
tenemos la “afectacion del 4"5% de los ingresos por facturacion™ al pago de algo mas de

1 billdn restante.

Aunque ni la teoria, ni las experiencias en otros sectores son abundantes al
respecto, en Espafia inicialmente la Ley 54/1997, inicialmente, para calcular la cantidad
maxima de CTCs, ha optado por un método upfront, aunque una vez definido el valor
maximo a recuperar (1,99 billones de ptas), no se asegura dicho valor durante el periodo
transitorio, a la vez que si el precio medio anual de mercado superase el “price cap”

establecido (6 ptas/kwh), la cantidad méxima de CTCs definida se veria reducida.
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La Memoria Economica (pag 140 y 143) define asi el calculo de los CTCs: “La
corriente de ingresos de cada una de las centrales de acuerdo con la metodologia M.L.E.
con determinados ajustes considerados como necesarios ante el nuevo escenario. La
diferencia entre la corriente de ingresos segun el M.L.E. y la prevision del precio de
mercado (6 ptas’kwh) para cada central de generacion. Para cada empresa se ha
obtenido el resultado neto de esa diferencia. Determinacion del VAN de las
laminaciones derivadas del calculo de la tarifa para 1997 y del VAN de una prima
implicita del carbon necesaria para que las centrales de carbon nacional puedan entrar
en competencia. Sobre este resultado se ha aplicado un factor de eficiencia y ajuste del
32,5% lineal para todas las empresas (.....) De la aplicacion de este factor de eficiencia

se excluye la prima implicita para el carbon nacional”.

Los CTCs incluyen una suma destinada a financiar una prima equivalente a 1
pta’kwh para las centrales que combustionan carbon nacional con el fin de que se pueda
llegar a los objetivos de consumos de carbon nacional fijados por el MINER (D.T. 4* de

la Ley).

Las hipotesis de que se ha partido vienen explicitas en la M.E. (pags 147 y

siguientes), y pasamos a resefiamos solo las mas relevantes.

1.- El célculo de los flujos de fondos esté referido al periodo 1998-2013, es decir
un total de 15 afios.
2.- Tasa de inflacion: 0 %
3.- Tasa Monetaria = tasa real: 5 %.
4.- La vida util para cada tipo de central se establece:
- Térmicas, 25 afios
- Hidraulicas, 35 afos (o afio 2013)
- Bombeo puro, 35 afios (o afio 2013)
5. - Se han considerado sdlo las instalaciones en vida util, sin contemplarse
ninguna ampliacién de la misma en ningln caso.
6 - Para calcular el flujo de fondos de mercado, las energias vendidas en el

mercado, sea cual sea la tecnologia, se valora a 6 pts/kWh.

Nuestros principales comentarios al respecto son los siguientes:
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A) En la definicion de CTCs se ha optado por reconocer el valor real mas objetivo
posible: el equivalente al “compromiso regulatorio” del M.L.E. frente a la
alternativa de valor en libros, que podia introducir muchas diferencias entre
todos ellos, como ya quedod explicado, pero que es el valor mas elevado posible
entre varias alternativas

B) Los célculos de los flujos de fondos (tanto el de M.L.E) como el de mercado
estan limitados a 15 anos, es decir hasta ¢ ano 2013

C) Los efectos mas significativos de esta limitaciéon en el horizonte temporal
respecto a la alternativa de haber ampliado el horizonte de los flujos se refieren
a que:

- Por una parte, el corte de los ingresos M.L.E en el afo 2013 deja sin
remunerar mas alla de dicha fecha, a una serie de centrales hidraulicas (ya
que las térmicas y nucleares ya estarian amortizadas conforme al M.L.E.), lo
que de haber sido considerado supondria un aumento de los CTCs

- Por otra parte, y por lo que se refiere al flujo de ingresos de mercado,
tenemos que resefiar que en el modelo y en el calculo se esta implicitamente

considerando un valor de residual de las centrales igual a cero

No somos capaces en este momento de valorar el efecto neto de ambas

cuestiones, pero parecen ser cantidades (ambas) de gran magnitud.

D) No se han contemplado extensiones de vida 1til en ninguna central. De hacerse,
el M.L.E., preveia unos ingresos adicionales por extension de vida 1til, y en el
mercado, dicha central seguird obteniendo ingresos

E) Nos parece llamativo que se haya limitado la vida util de las centrales hidraulicas
a 35 afios (pag 148 de ME), porque segiin hemos sefialado, el MLE reconoce
una vida util de 65 afios para la obra civil, y 35 afos para el equipo
electromecanico en la centrales hidraulicas. Es decir, el modelo no considera la
sustitucion de los equipos electromecanicos en el afio 36

F) La inflacion, o si se prefiere la actualizacion, durante el periodo temporal
empleado en el calculo de los flujos es siempre 0 (6.3 de la ME)

G) En el caso de los costes de O+M no se aplica coherentemente la formula de

actualizacion IPC-x del MLE (IPC-2 para los costes de O+M fijos e [PC-3 para
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H)

los variables), toda vez que estos permanecen constantes a lo largo del periodo
contemplado (1998 - 2013)

Tampoco se ha aplicado la formula IPC-2 que se venia aplicando con
anterioridad en el MLE para los costes de estructura. En todo caso, la ME

debiera haber explicitado que estos costes son constantes, y no lo hace

I) La justificacion del factor de eficiencia y ajuste se presenta de manera

cualitativa, pero no se argumenta sobre la cuantia del 32,5% elegido. Tal vez
aqui subyace que finalmente suele ser un asunto politico definir una cifra
“razonable” y justificada de CTCs, de forma que, no se perjudique al
consumidor y, no se pague a las compaiiias lo que podria ser considerado un

“lucro cesante”

J) Respecto a las cifras relativas al coste del stock del carbon, y a la prima implicita

K)

al carbon nacional, sefialar que se trata de un incentivo adicional al precio
reconocido en el marco regulatorio anterior. Hay una clara incoherencia entre la
hipotesis de funcionamiento de las centrales de carbon nacional en el modelo de
calculo de los CTCs (paran las centrales de carbon nacional al final de su vida
util) y lo que implicitamente supone el vigente Plan de la Mineria (extienden su
vida util)

Cuando se establecen las hipotesis del modelo estamos en el afio 1996. Desde

esa perspectiva, las hipdtesis empleadas parecen también bastante razonables.

9.2 -LOS CTCS EN LA ACTUALIDAD

Los CTCs posiblemente estan en “crisis” al margen de la operacion que estamos

examinando, asi por ejemplo, el PSOE planteaba el pasado 30 de noviembre una
Proposicion no de Ley en el Congreso en la que exigia que “el establecimiento de la
tarifa para el afio 2001 no debe incluir cantidad alguna en concepto de CTCs, salvo las
que se deriven de las ayudas acordadas para la adquisicion y utilizacion del carbon de

origen nacional”.

Y la Comision Europea, en Decision de 8 de julio de 1999, deniega la aplicacion

del régimen transitorio establecido en el articulo 24 de la Directiva 96/92, a los CTCs

espaioles.
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En prensa, y en respuesta parlamentaria el actual comisario de la competencia ha
apuntado que los CTCs podrian ser una ayuda estatal no notificada, y tal vez ilegales
por tanto. Los CTCs podrian dejar de percibirse e incluso podria darse el caso de tener

que reembolsarlos al consumidor.

9.3 —LOS CTCS A LA LUZ DE ESTA FUSION

Ademas en el nuevo entorno que plantea la concentracion que estamos
examinando, los fundamentos originales de la justificacion y célculo de los CTCs
pudieran entrar en crisis sobre todo si las ventas de activos revelan precios de mercado
superiores a los utilizados en el calculo inicial, y si los precios que se obtienen en el

mercado resultan superiores a la estimacion inicial.

El caso es que el precio de mercado inicialmente estimado en 6 ptas/kwh para el
calculo de los CTCs, ha sido ampliamente superado en 2000, y si éstos tenian como
justificacion la imposible recuperacion de unos activos que ahora se venden, la

contradiccion ahora resulta patente.

Ya hay precedentes de modificaciones en los célculos de los CTCs. De hecho
con la “titulizacion”, a partir de 1999, se plante6 ya un cambio metodologico

importante.

La CNE es sensible a todo esto y sefiala que “si en la ejecucion del plan de
desinversion aflorasen plusvalias que tuviesen relacion con el citado complemento, seria
adecuado que estas se empleasen para disminuir los CTC pendientes de cobro de cada

instalacion”?.

A los autores nos parece insuficiente este planteamiento. Hay otras razones
adicionales para re evaluar o replantear los CTCs, aunque puede que este
replanteamiento vaya a venir impuesto por instancias ajenas al sector y al regulador

espafiol.

32 CNE (2000).
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10 - QUE VENTAJAS EN LA EMPRESA FUSIONADA O SOBRE LOS
CONSUMIDORES PODRIAN ACONSEJAR LA FUSION

En el anterior punto 2 deciamos que los disenadores de esta operacion parecen
haber entendido que solo puede ser aceptada si plantean un Plan de Cesion de Activos

(PCA)

Y si también demuestran que los costes de la concentracion en general se
compensan con beneficios de otra indole (que afectan positivamente a todos o varios de

los agentes directamente implicados), para lo cual presentan un Plan de Expansion (PE).

En este punto nos vamos a referir al PE, que parece consistir en una expansion

internacional a partir de la creacion de una empresa eléctrica espaiola fuerte.

Es una alternativa, pero queremos sefialar varias cuestiones al respecto, y todas

ellas nos hacen dudar de la fortaleza del argumento:

- Ambas empresas, Endesa e Iberdrola, aparentemente cada una por su cuenta,
ya vienen expandiéndose: Endesa es ya la primera empresa eléctrica de
América Latina, tras la compra de Enersis (Chile), Iberdrola también tiene
una notable presencia internacional ... Se puede pensar que aunque no se
fusiones, ninguna de las dos empresas hubiera abandonado esta interesante
estrategia.

- La expansion se puede financiar mediante otras alternativas, que no sea la de
ganar tamafio en el mercado peninsular: por la via de ampliar capital o

aumentar el endeudamiento, o fusionandose con otra empresa extranjera.

Destacamos que los autores no hemos encontrado suficiente justificacion de las
ventajas o eficiencias que pueden lograr con esta fusion, en concreto no hemos sido

capaces de conocer:

- Que economias de escala se generan: Cuales y en que cantidad
- Que riesgos y en que cuantia se van a diluir al ser compartidos

- Si existen economias de alcance
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- Si va a existir un mayor poder de negociacion aguas arriba (suponemos que
principalmente con suministradores) y aguas abajo (suponemos que con
consumidores)

- Que tipo de ventajas en know how ofrece una organizacion a otra

Tampoco hemos sido capaces de intuir quienes y en que cuantia podrian

beneficiarse de tales eficiencias.

En resumen, y a falta de informacion en este apartado, los autores intuimos la
generacion de economias de escala y eficiencias (fundamentalmente a costa del
empleo) y un aumento del poder de negociacion aguas arriba y aguas abajo, lo
que en principio no se conjuga demasiado bien con un aumento en el grado de
competencia en el sector. Pero por otro lado, a nivel global se crea una empresa

con mayor musculo financiero y sera capaz de generar economias de alcance.
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11 - EFECTOS SOBRE EL EMPLEO EN EL MERCADO RELEVANTE

Los efectos a corto plazo sobre el empleo de la fusion son negativos, lo que no
hace sino redundar en una tendencia que se remonta a mas de una década de pérdida de

empleo directo en el sector.

Las eficiencias que se debieran generar de inmediato con la fusién son la
eliminacion de duplicidades, lo que afectard muy principalmente a servicios centrales y
administrativos, aunque los autores, por el momento, no disponemos de datos para

evaluar este impacto.

UGT habla de “grave afectacion” y valora que de una plantilla (Endesa mas
Iberdrola ) del orden de 29.000 trabajadores la fusion aflorard un excedente de 10.000

personas.

No es una cuestion resuelta que trabajadores van a acompafiar la venta de los

activos y en que condiciones econdémicas y laborales van a quedar.

Ademas la fusion planteara algunos problemas a resolver en el ambito laboral,
derivados de ciertas asimetrias entre los convenios y condiciones de ambas empresas.
Por lo que sabemos estd en negociacion el Convenio Marco de Endesa 2000 — 2001; y

esta a punto de expirar el Convenio Iberdrola Grupo.
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12 - COMO DEBIERA SER LA DESINVERSION

Ya hemos comentado en puntos anteriores que existe un ambiguo PCA, en el

que se plantea desinvertir 16.000 MW, sin especificar mucho mas.

En realidad se plantean dos operaciones:

- Traspaso de la gestion, que no de la propiedad, de los activos a un “gestor
independiente”

- Posterior venta de los activos a terceros

12.1 - ACTIVOS PARA “GESTION INDEPENDIENTE”

El PCA al parecer implica la preparacion inicial de dos paquetes de generacion:

uno para la empresa fusionada y otro para el gestor.

Es de suponer que los activos que va a gestionar el “gestor independiente” son

los activos que van a ser vendidos.

Los autores consideramos importante que haya un compromiso formal en tal
sentido, y que, en cualquier caso, se eviten de forma radical maniobras o canjes de

activos sobre la marcha.

Es importante que la empresa fusionada no retenga los activos de mayor calidad,
y expulse aquellos de menor calidad. La calidad de los activos debe ser homogénea

entre ambas partes: empresa fusionada y gestor. Entendemos por calidad varias cosas:

- La tecnologia de la central: por ejemplo parecen activos de alta calidad, las
centrales hidraulicas regulables, las (futuras) centrales de ciclo combinado de
gas, posiblemente algunas centrales de carbon de importacion... porque son

centrales bastante modulables, y competitivas en coste.
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- La localizacién geografica de la central: Hoy” por ejemplo, las
localizaciones en el sur y este de la peninsula son atractivas, al menos porque
estas centrales tienen mas probabilidades para ser llamadas para producir
servicios complementarios, que se pagan al precio ofertado, no al precio
marginal horario; ademas tienen un riesgo regulatorio algo menor, ya que si
algln dia fueran consideradas las pérdidas en la oferta de cada central, estas
centrales (en el sur y en el este) tendrian alguna ventaja econdmica.

- La vida util de las centrales: Aun en el caso de un reparto homogéneo entre
empresa fusionada y gestor en consecuencia a los dos criterios anteriores,
podria darse el caso de que la empresa fusionada se quedara con activos
malos (digamos nuclear, especialmente si los CTCs son abolidos) en
proporciones semejantes y sin que haya nada que objetar a la localizacion.
Sin embargo, la pronta amortizacion (por final de la vida util) de estos
activos puede ser una ventaja en el sentido de que podran ser pronto
sustituidos por otros activos de calidad, sin que el total de potencia de la

empresa se haya visto modificado.

Finalmente, en este apartado, queda por seialar (en este punto, porque en el

anterior punto 7 ya lo habiamos sefialado) que la empresa fusionada esta gestionando en
la actualidad 7810 MW de los 22.190 MW (35,2%) de las CCGT que a 31.12.99 habian

solicitado permiso administrativo al MINER.

Habra que dilucidar que proyectos y porqué, quedan en la fusionada y cuales

pueden ser cedidos al “gestor” para su posterior venta.

12.2 — QUIEN VENDE LOS ACTIVOS

En opiniéon de los autores, los activos aunque gestionados por el “gestor

independiente”, no dejan de ser propiedad de la empresa fusionada.

Pero las ventas de tales activos deben ser supervisadas y autorizadas por alguna

instancia distinta a la empresa fusionada, por ejemplo la CNE.

33 Mafiana quien sabe.
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12.3 - COMO VENDERLOS

Respecto al procedimiento hay tres alternativas:

- Hacer paquetes de centrales
- Vender central a central

- Hacer paquetes de generacion y distribucion

Seguramente es mejor la segunda alternativa porque es mas transparente, se atrae

a un mayor numero de compradores potenciales y por tanto se obtendra mas dinero.

Efectivamente, ofrecer paquetes de generacion plantea inconvenientes,
principalmente que puede desincentivar el acercamiento de aquellos agentes potenciales
que no estuvieran dispuestos a gestionar una cartera de generacion, bien porque no
tienen suficiente experiencia, bien porque estan especializados en determinada
tecnologia. En cambio la venta central por central evita transferencias cruzadas de
precios, por tanto es un procedimiento mucho mas transparente y que permite expresar

preferencias a los potenciales compradores de forma mas nitida.

Por otra parte, puede ser recomendable desde el punto de vista de la competencia
evitar estructuras simétricas en los futuros generadores de electricidad, ya que tales
estructuras simétricas en determinadas circunstancias puede ser un incentivo a la

colusion.

So6lo por motivos técnicos, a los autores nos pareceria razonable agrupar los
activos de energia hidraulica embalsable a cierto nivel de cuenca o subcuenca ya que en
esos casos su gestion debe estar integrada, aunque los autores desconocemos si las
concesiones hidraulicas son libre o facilmente transmisibles, toda vez que se trata del

uso de un bien (el agua) de dominio publico.

También hay otras dos alternativas relativas al procedimiento que deben ser

examinadas:
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- Negociacion dirigida a determinados agentes

- Subasta de los activos

La subasta es el procedimiento mas ventajoso a la hora de maximizar el ingreso
y de evitar acuerdos estratégicos o colusorios. Es un mecanismo abierto, dificilmente

manipulable, objetivo, transparente, barato y eficaz (si se disefia adecuadamente).

Ademas hay una amplia experiencia internacional al respecto, tanto en el sector

eléctrico como en otros sectores.

Y finalmente hay otras dos alternativas respecto al procedimiento:

- Intercambio de activos

- Dinero a cambio de los activos

La segunda opcion resulta més transparente toda vez que evidencia el valor real
de los activos en el mercado, mientras que los intercambios de activos no

necesariamente.

Hay una consideracion particular, en el caso de que participasen Unidén Fenosa e
Hidrocantabrico en le proceso de compra de activos, ya que el TDC no permitié a Unioén
Fenosa aumentar su cuota de potencia en 2.162 MW (de Hidrocantdbrico), por lo que
seria de suponer que no podria aspirar a esa cifra o superior en el corto plazo. Y
viceversa para Hidrocantdbrico, que no podria llegar a comprar los 5.252 MW que

equivalen a Unidn Fenosa.

O tal vez ahora que desaparece la potencia equivalente a la segunda empresa
generadora /Se podria dejar a Unidon Fenosa ocupar ese lugar y llegar a los 16.080 MW
que “tenia” Iberdrola? ;O se piensa en un nuevo entrante para que ocupe ese lugar? Si
esto ocurre, la l6gica del Informe de Concentracion 54/00 del TDC quedara obsoleta, o,
mas probablemente, el TDC tendrd mucho trabajo durante un tiempo: le lloveran los

casos de empresas que se sobrepasan los 5.252 MW.
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Respecto a nuevos entrantes, si el TDC consider6 que Fenosa (5.252 MW) no
podia adquirir 2.162 MW, ;se limitara el tamafio de los nuevos entrantes a esos 5.252

MW como maximo?

Como vemos a falta de un plan concreto todo son preguntas.

12.4 —- CUANDO VENDERLOS

La duracioén del proceso hasta la venta definitiva de los activos es importante. Ya
hemos mencionado que el PCA no indica nada al respecto. Este proceso, por lo visto en
otros casos (Reino Unido, California) puede llevar afios, y afecta no sélo a la

generacion, sino a otras fases del suministro.

12.5 - A QUIEN VENDER

El PCA no dice nada al respecto. Imaginamos que deberia condicionarse la
venta a empresas o empresarios que acrediten cierta solvencia técnica y financiera, y

posiblemente alguna experiencia en el mundo energético en Espafia o fuera de Espana.

Queremos llamar la atencion de que un exceso de condiciones relativas a los
posibles compradores puede restringir la demanda, teledirigir las compras y ventas y por

tanto limitar la eficacia de todo el PCA (cuando lo conozcamos detallado).

Aunque sea obvio hay que sefalar que no se deben vender activos a empresas
que directa o indirectamente tengan algun tipo de vinculacion (juridica, econémica,

financiera o de otro tipo) con la empresa fusionada.

La CNE debera exigir en cualquier caso que los compradores de activos vayan a
ejercer una fuerte presion competitiva en el mercado, vigilando el riesgo de que los
intercambios de activos (si los hubiere) vayan acompanados de acuerdos que limiten la

eficacia de la competencia.
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12.6 - QUE OTROS ACTIVOS HABRIA QUE DESINVERTIR

Ya nos hemos referido anteriormente (ver punto 7.2) a los problemas que se
derivan de la presencia simultanea en negocios regulados y no regulados, todo ello a
pesar de la segregacion juridica que exige la Ley 54/1997, y de que sin exigirlo
especificamente la Ley, han optado previamente ambas empresas, Endesa e Iberdrola,

respecto a generacion y comercializacion.

En nuestra opinion cualquier PCA careceria de efectividad (para paliar los

efectos anticompetitivos de la fusion) si no aborda:

- una gran desinversion en activos de distribucion, de forma que la cuota en
esta fase del suministro quede por debajo de la cuota en el mercado
mayorista de electricidad

- una desinversion total en activos de transporte: La CNE, con criterio
acertado, recomienda que “el Gobierno deberia analizar la férmula para
conseguir completar la cesion de todos los activos de transporte a empresas

sin vinculacion en la generacion™*

Conviene recordar que el Real Decreto 2819/1998 define los elementos que integran

la red de transporte en Espaia, y son los siguientes:

Las lineas de tension igual o superior a 220 kV
Las lineas de interconexion internacional, independiente de su tension
Los parques de tension igual o superior a 220 kV

Los transformadores 400 kV / 220 kV

vV V V V V

Cualquier elemento de control de potencia activa o reactiva conectados a las
redes de 400 kV y de 200 kV y aquellos que estén conectados en terciarios de
transformadores

» En todo caso, las instalaciones de titularidad del gestor de la Red de Transporte,

es decir “Red Eléctrica de Espafia, Sociedad Anonima”

** CNE (2000).
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» Aquellas otras instalaciones cuya operacion incida de forma significativa en la
red de transporte o en la generacion de energia eléctrica y que sean determinadas
por el operador del sistema, conforme a lo previsto en los articulos 31 y 32 del
Real Decreto 2019/1997, de 26 de diciembre, por el que se organiza el mercado
de produccion de energia eléctrica

» En su caso, las interconexiones entre el sistema peninsular y los sistemas

insulares y extrapeninsulares y las conexiones interinsulares
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13 — ACERCA DE LA NUEVA SOCIEDAD GESTORA DE LOS
ACTIVOS A DESINVERTIR

Como ya se ha establecido, habrd una sociedad gestora encargada de gestionar
los activos de generacion y posiblemente otros activos de transporte y distribucion,

hasta el momento de su venta.

El PCA apenas esboza este enunciado y deja en el aire importantes cuestiones a

dilucidar. Las enumeramos a continuacion:

A) (Quién determina quién es el gestor?

Seria imprescindible que fuera algun organismo ajeno a la fusionada (por
ejemplo la CNE) quien lo determinase. La credibilidad e independencia de este gestor es
fundamental. Seria muy negativo que por ejemplo la fusionada pudiera destituir al
gestor. La empresa fusionada debe ser consciente de que pierde la gestion de parte de

sus activos, y tal vez estos le rindan una tasa de retorno inferior a la de afios anteriores.

Habria que dejar cierta libertad al gestor para determinar equipos clave, como

por ejemplo el centro de gestion de la energia, las relaciones con el regulador...

B) (Quién y como remunera al gestor?

Es importante que no sea directamente la empresa fusionada. El gestor (y tal vez
parte de su equipo) deberia contar con una remuneracion fija y algun tipo de incentivo,
dificil de determinar. Un incentivo recomendable podria ser una cantidad inversamente

proporcional al tiempo que dura la empresa gestionada.

O JUn mismo gestor para los activos de generacion y los de transporte y

distribucidon?

Los autores pensamos que no. Nos parece recomendable gestores separados,
toda vez que de no ser asi se reproducirian problemas relativos a la competencia

ampliamente sefialados en puntos anteriores.
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D) (Coémo evitar que fluya informacioén sensible para el comportamiento en el

mercado entre gestor y sociedad fusionada?

Este es el asunto de mas dificil solucion. Lo sencillo seria que el gestor creara
una estructura, un equipo, ex — novo. Pero esto no es realista. El gestor debe contar al
menos en una gran parte con expertos y personal de Endesa e Iberdrola. Asi pues, es
inevitable que ambas partes (gestor y fusionada) tengan un conocimiento profundo de la
estructura de costes y de estrategias en el mercado mayorista por ambas partes. Por otro

lado, las denominadas “murallas chinas” parecen ser bastante poco eficaces.

Debera ser la CNE quien determine como evitar tales flujos de informacion, pero
en todo caso los autores opinamos que en la medida que se restrinja el margen de
maniobra del gestor, el problema del intercambio de informacion entre las partes resulta

mayor.

E) (Ante quién responde el gestor?

El gestor debe rendir cuentas ante quien lo nombro, y debe exigirsele que
obtenga un cierto rendimiento de los activos que gestiona, pero no en comparacion con
tasas de retorno histéricas ni de las que obtenga la fusionada. Su rendicidon de cuentas
debe estar referida también a minimizar el plazo de su gestion y a mantener el maximo

de independencia con la fusionada.
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14 - MEDIDAS CAUTELARES EN EL MERCADO A PARTIR DEL
ANUNCIO DE LA OPERACION

Es importante prevenir conductas estratégicas, antes, durante y después de la
fusion. Seria ingenuo pensar que dos empresas que vienen negociando de lejos,
conociéndose y valordndose, que estan ahora inmersas en el disefio de una nueva
empresa y se supone que en detallar el PCA, no vayan a decidir actuaciones en los

mercados de generacion y de comercializacion de forma conjunta y estratégica.

Todo indica que la fusion puede haber pasado el "punto de no retorno" porque ya
se habla de coordinacion de actividades entre ambas compafiias y de un nuevo
organigrama, en el que aparecen ejecutivos de ambas empresas, integrando la nueva

entidad fusionada.

Parece recomendable tomar de inmediato algunas medidas transitorias en el
mercado mayorista de electricidad, al menos hasta la prometida revisiéon del modelo
durante el ano 2001, momento en el que también podrian revisarse tales medidas.

Apuntamos algunas, que debieran debatirse y, en su caso, perfeccionarse:

- Control de precios (price caps), bien sea de precios ofertados por
determinadas centrales clave en el mercado, bien sea de precios horarios
finales en determinadas horas clave, o ambas cosas a la vez

- Redefinir, cuando no eliminar, la garantia de potencia: en un mercado
competitivo los precios deberian enviar suficiente informacion acerca de la
necesidad de nueva potencia

- Moratoria de construccién de centrales mas exigente que la actual a las
empresas fusionadas, porque seria curioso que desinviertan un elevado
nimero de MW correspondientes a activos poco interesantes, para
recuperarlos en pocos afios en centrales eficientes y bien ubicadas

- Dada la dudosa efectividad de las “murallas chinas”, pensar en medidas que
realmente aislen una y otra empresa

- Fomentar medidas de discriminacion positiva que favorezcan la entrada de
nuevos generadores y a favor de comercializadores independientes,

nacionales o extranjeros
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Profundizar en la segregacion entre negocios regulados y no regulados
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15 - IMPLICACIONES DE ESTA OPERACION SOBRE EL PASADO
(PROTOCOLO DE 1996 Y REAL DECRETO LEY 6/2000) Y SOBRE EL
FUTURO DEL MERCADO ENERGETICO ESPANOL

15.1 - PROTOCOLO DE 1996

La operacion planteada ataca frontalmente contenidos del Protocolo MINER —

empresas eléctricas de 1996.

En el Protocolo se podia leer que “las empresas eléctricas firmantes del presente
Protocolo se comprometen a no ser propietarias, ni directa ni indirectamente, de ninguna
accion del capital del resto de las empresas firmantes, con la excepcion de la
participacion de Endesa en Sevillana de Electricidad y FECSA y la de estas compaiias

en Endesa”.

Si bien el Protocolo tal vez ya no vincula juridicamente a nadie (por ejemplo la
CNE comparte esta apreciacion, aunque hay autores que sostienen que todavia tiene
valor contractual entre las partes®”) especialmente tras la aprobacion de la Ley 54/1997
del Sector Eléctrico, si que tiene o debe tener todavia el valor de un compromiso

.- 36
politico en sus grandes lineas™ .

Ahora bien la Ley 54/1997 se declara inspirada en tal Protocolo. Asi en la
exposicion de motivos podemos leer que “el presente texto legal también supone una
plasmacion normativa de los principios del Protocolo suscrito entre el Ministerio de
Industria y Energia y las principales empresas eléctricas el 11 de diciembre de 1996. El
citado Protocolo carente de la eficacia normativa®’de toda norma general, supuso una

concrecion de un disefio complejo y global de transicion ....”

33 Los autores al no ser juristas no queremos ni podemos entrar en el fondo de este asunto.

36 Dada la enorme importancia del Protocolo, que fue un cambio de orientacién basica en la organizacién
y regulacion del suministro eléctrico, todavia hoy hay que volver a sefialar lo erréoneo de no haber
vinculado, no ya en la firma, sino en el proceso de discusion del Protocolo a otros agentes ademas de las
empresas (sindicatos, consumidores, pequefios generadores ...).

37 De aqui que se discuta si tiene eficacia contractual.
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Mas adelante en esta exposicion de motivos podemos leer que “el Protocolo se
configurd en definitiva para que, considerado en toda su extension, fuese elemento

inspirador de un profundo proceso de cambio”.

Por tanto, si se cambia la orientacion, los agentes, la opinién publica y las
instituciones deben ser informadas acerca de tal cambio de orientacion, por parte de la

Administracion, que ademas es firmante de tal Protocolo.

15.2 - R.D. LEY 6/2000

Esta concentracion estd enmarcada juridicamente, entre otros preceptos, en lo

que dispone el R.D. Ley 6/2000.

Este R.D. Ley dispone basicamente para el sector eléctrico:

- Liberalizacion del suministro a partir de 2003

- Reduccion del umbral para ser consumidor cualificado

- Incentivos para que instalaciones en régimen especial oferten en el mercado
mayorista

- Prevision de nuevas formas de contratacion para los comercializadores

- En su articulo 16, y esto es lo relevante para el caso que nos ocupa, la
prohibicidon de incrementar la capacidad instalada durante 5 afios a aquellas
empresas que tengan una cuota de potencia instalada en el territorio
peninsular superior al 40% (Endesa) y de 3 aflos a quienes tengan una cuopta
superior al 20% (Iberdrola). Este articulo adopta una D.T. séptima en la Ley
54/1997 del Sector Eléctrico, relativa a esta limitacion absoluta en el

incremento de la capacidad.

Aunque los autores (ya lo hemos sefialado en otras ocasiones a lo largo del
texto), no pretendemos hacer ningin pronunciamiento de naturaleza juridica,
sospechamos que pudiera haber alguna contradiccion con la norma, a pesar de que una

parte de los activos de la empresa fusionada sean gestionados por un independiente.
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16 - OPINION DE LOS AUTORES ACERCA DE LA CONVENIENCIA
DE ESTA OPERACION

Ante el elevado grado de concentracion que la fusion Endesa — Iberdrola plantea

a priori, ambas empresas proponen:

- Un Plan de Cesion de activos (PCA) con objeto de reducir el impacto de la
concentracion: una desinversion del orden de 16.000 MW de potencia, que
viene a equivaler al tamafio de la absorbida, Iberdrola, y dar entrada a dos o
tres nuevos operadores en el mercado

- Un Plan de Expansion (PE) para, segiin parece, tratar de demostrar que se

producen beneficios de otra indole

Endesa e Iberdrola parecen conscientes, y los autores de este trabajo también, de
que el PCA resulta ser la “piedra de toque” sobre la cual necesariamente gira el juicio de

esta operacion.

La cuestion es que este PCA no va mucho mas alld de lo que hemos esbozado,
por tanto mas que un plan es una declaracion de intenciones. El grado de indefinicion
es tal, que cualquiera, incluidos los firmantes de este trabajo, debieran esperar a conocer

un PCA detallado para dar una opinién definitiva.

La lista de asuntos relevantes y no incluidos en el PCA es importante. Hacemos

una sintesis:

- Si la desinversion se refiere s6lo a activos de generacion, o incluye activos
de transporte (parece que no) y de distribucion (si los incluye, pero sin
detallar zonas geograficas).

- Qué activos concretos se van a desinvertir y cudles van a seguir siendo
propiedad de la empresa fusionada: Por lo tanto no podemos saber a ciencia
cierta cual serd el tamafio de la empresa fusionada, ni su mix de generacion.

- Quién puede ser comprador y quién no.
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- A quién se va a vender y cuanto: Por lo tanto no podemos saber cual sera la
estructura del mercado, ni su indice de concentraciéon, ni qué nuevos
competidores van a aparecer, ni el mix de generacion de cada competidor.

- En que plazo se va a vender: No parece haber compromisos al respecto.

- Cobmo se va a vender: ;Se van a hacer paquetes de activos o se va a vender
uno por uno? ;Se van a subastar los activos o paquetes en un procedimiento
neutral y transparente, o se va hacia una negociacion orientada a
determinados agentes (negociaciones directas y dirigidas)? ;Se va a recibir
dinero a cambio de los activos o se van a intercambiar activos? ;/Se haran

paquetes de generacion — distribucion?

Por otra parte, sabemos que los activos a desinvertir seran gestionados por “un

gestor independiente” hasta que sean definitivamente vendidos, pero:

- (Quién nombra a tal gestor?

- (Qué requisitos debe cumplir el gestor?

- A quién y como rinde cuentas el gestor

- (Cbémo se remunera al gestor y quién lo remunera?

- (Como nos podemos asegurar de que no hay flujos de informacion relevante
relativa al funcionamiento competitivo del mercado eléctrico entre “gestor” y
“sociedad fusionada”?

- (Se nombrara un gestor independiente para generacion y otro para las redes?

La CNE, que ya ha emitido un primer informe relativo a esta operaciéon (en la
que aprueba la operacion, juicio que no compartimos los autores con los datos
disponibles), advierte de la indefinicion del plan, y de sus posibles consecuencias:
“antes de transcurrido un mes desde que el Gobierno autorice la fase actual de la
operacion, con el condicionado correspondiente, las dos empresas presentaran el plan de
cesion de activos, a esta Comision, sin perjuicio de otras actuaciones, detallando
activos, plazos previstos y otros elementos, para proceder al anélisis del mismo, y emitir

el dictamen preceptivo para su remision al Gobierno en el que, o bien se apruebe el
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citado plan, o bien se introduzcan las modificaciones que se consideren oportunas para

.. .. . 38
el eficaz cumplimiento de los condicionantes establecidos™”.

Como se ve, la CNE reconoce que no hay suficiente informacion, y se reserva

para definitivamente opinar o enjuiciar cuando haya tal informacion.

Creemos que el TDC no debe autorizar tal operacion tal y como se plantea, sino
solicitar una informacion mas precisa, o denegarla por falta de informacion. En
cualquier caso, si se pronunciara favorablemente a la operacidon, tendrd que
condicionarla a un plan muy detallado que ahora no existe, y por tanto estara de una u
otra forma disefiando la estructura del sector para los proximos afios, cuestion que no es

competencia del TDC.

Los autores a partir de esta opinion general, hemos realizado una serie de
consideraciones, que resultan dificiles de sintetizar sin que se pierdan matices, que tan
importantes son en esta y en otras cuestiones. No obstante pasamos a apuntar solo

algunas de las cosas mas relevantes.

A) El mercado relevante por lo que al analisis de las actividades se refiere debe
examinar:
- Generacion
- Transporte
- Distribucion

- Comercializacion

Y por lo que al ambito geografico se refiere debe abarcar el marcado peninsular
espafiol. El TDC recientemente se ha pronunciado con claridad al respecto™:
“..este Tribunal considera que (...) el mercado afectado por la presente
operacion (se refiere a Union Fenosa — Hidrocantabrico) es el mercado

peninsular nacional”.

¥ CNE (2000).
% Ver TDC (2000) punto 4.2.
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B)

0

D)

Que la empresa fusionada no tenga un tamafio superior a la mayor de las dos
implicada en la fusion (Endesa) es s6lo condicidon necesaria, pero no suficiente,
para que la competencia en el mercado relevante no se vea negativamente
alterada. La cuestion no es solo la cantidad de activos a desinvertir, sino la
calidad de estos, a quien se venden, si también se desinvierten todos los activos
de transporte y una parte sustancial de los de distribucion, que pasa con los
contratos a consumidores cualificados, y varios aspectos mas analizados en
puntos anteriores. Un mayor nimero de agentes en el mercado mayorista no

necesariamente significa una mejor situacion competitiva.

Sin un PCA mas concreto, no es posible valorar la situacion competitiva ex —

post.

La realidad del sector eléctrico espanol (4 empresas con 4 distintas cuotas de
mercado, aunque con costes marginales muy comparables) solamente admite
dos posibles modelos de oligopolio; el de Bertrand (competencia en precios) o el

Stackelberg extendido (competencia en cantidades).

Si el modelo usado es el de Bertrand, entonces cualquier fusion entre empresas
eléctricas tiene un efecto negativo al reducir el bienestar social (Deneckere y

Davidson (1985)).

Si el modelo usado es el Stackelberg extendido, y cada empresa funciona en su
propio "nivel" de equilibrio, una fusion entre empresas implicard una reduccion

en el nimero de niveles, y por tanto en el bienestar social (Watt (1998)).

Consecuentemente, la fusion entre las empresas Endesa y Iberdrola
necesariamente acabara implicando una situacidon ex-post peor que la situacion
ex-ante, desde un punto de vista social. EI efecto negativo que la fusion tiene
sobre el bienestar social no se puede calcular exactamente hasta que se disponga
de la ecuacién de la demanda de mercado y los costes marginales de las
empresas, pero queda reflejado en el aumento notable que la fusion implica en el

indice Herfindahl-Hirshman.
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Aparte de los costes sociales directos implicados por el movimiento de un
equilibrio a otro, las fusiones también implican costes sociales durante el
periodo de transicion hasta la vuelta al equilibrio. A este respecto, cuando la
fusién es entre las dos empresas mayores, la perturbacion al equilibrio inicial es
maxima, y correspondientemente, también son maximos los costes sociales de la
transicion. Por tanto, se puede concluir que, empezando de la situacion inicial
del sector eléctrico espafiol, la fusidbn mas costosa en términos de costes de

transicion es precisamente la fusion entre Endesa y Iberdrola.

E) No es objeto del informe enjuiciar el funcionamiento del mercado de
electricidad en Espafia, pero de haber poder mercado en el mercado mayorista de
electricidad (mercado diario e intradiarios y de servicios complementarios),

estaria siendo ejercido por estas dos compaiiias.

En 1999 fue muy elevado el porcentaje de horas que las centrales de Endesa mas

Iberdrola fijaron el precio marginal del mercado (el 80% de las horas):

Ademas, las empresas que comercializan y también generan “pueden hallar
incentivos a incrementar los precios del pool hasta un nivel que expulse a las

1 40
comercializadoras no generadoras del mercado™"".

F) Algunas empresas eléctricas, y la futura empresa fusionada con mas razon,
siempre y cuando no acometa una grandisima desinversion en distribucion y una
desinversion total en transporte, pueden estar controlando el mercado mas aun

por el lado de la demanda que de la oferta.

G) En el actual mercado eléctrico existen varias barreras de entrada al negocio,

entre las que caben destacar:

- Integracion vertical generacion — transporte - distribucion
- Conexion internacional insuficiente

- Presencia en el accionariado de la red y del operador del mercado

* Ver TDC (2000).
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- Disponibilidad de concesiones hidraulicas agotadas para nuevos entrantes

- CTCs (siempre que el precio de los activos que aflore en la desinversion fuese
superior al valor de los activos implicito en el calculo inicial de los CTCs)

- Largos periodos de inversion (la entrada al negocio se demora mucho)

- Riesgo regulatorio: falta una metodologia publica, publicada y transparente que
permita predecir el cambio regulatorio

- Localizaciones para nuevos emplazamientos de generacion limitadas

La fusion no va a alterar sustancialmente estas barreras que existen previamente.

La empresa fusionada podria tener una posiciéon de dominio sobre la potencia y
los emplazamientos de las nuevas centrales de CCGT. La empresa fusionada
estaria gestionando 7810 MW de los 22.190 MW (35,2%) de las CCGT que a
31.12.99 habian solicitado permiso administrativo al MINER, proyectos que en
su mayor parte estan en tramite de evaluacion de impacto ambiental®', y seria
con diferencia el grupo empresarial lider en este tipo de tecnologia de
generacion, aunque al parecer se limitara a 2.800 MW sin saber en que

emplazamientos.

H) Los autores opinamos que dada la estructura industrial del sector eléctrico
espafiol, y dada la actual regulacion, el mercado eléctrico esta lejos todavia de
ser un mercado contestable, en el sentido de Baumol, por lo que avanzar hacia
una estructura menos concentrada, todo lo verticalmente desintegrada que sea
posible, y con menores barreras de entrada que las actuales, resulta basico para

mejorar el funcionamiento competitivo del mercado eléctrico.

I) En el nuevo entorno que plantea la concentracion que estamos examinando, los
fundamentos originales de la justificacion y calculo de los CTCs pudieran entrar
en crisis sobre todo si las ventas de activos revelan precios de mercado
superiores a los utilizados en el calculo inicial, y si los precios que se obtienen
en el mercado resultan superiores a la estimacion inicial. Todo ello, a pesar de

que otras instancias y por otros motivos pudieran poner en cuestion estos CTCs.

*! Datos tomados de TDC (2000).
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J) Los autores no hemos encontrado suficiente justificacion de las ventajas o
eficiencias que pueden lograr con esta fusion, en concreto no hemos sido

capaces de conocer:

- Qué economias de escala se generan: Cudles y en qué cantidad

- Quériesgos y en qué cuantia se van a diluir al ser ahora compartidos

- Si existen economias de alcance y donde y como se ponen en practica

- Si va a existir un mayor poder de negociacion aguas arriba (suponemos que
principalmente con suministradores) y aguas abajo (suponemos que con
consumidores)

- Qué tipo de ventajas en know how ofrece una organizacion a otra

Podemos intuir algunas ventajas no evaluadas en la documentacion de la fusion,
pero no hemos sido capaces de intuir quienes y en que cuantia podrian

beneficiarse de tales eficiencias.

K) El PE nos parece un argumento insuficiente para justificar la operacion. Para
financiar una expansion internacional, sin duda interesante, existen otras
alternativas financieras a una fusion, especialmente si tal fusion provocase

problemas de indole diversa, como ya se han apuntado, en el mercado.

L) La fusion traerd efectos negativos a corto plazo sobre el empleo e incertidumbres

en la negociacion colectiva.

M) Es aconsejable tomar de inmediato medidas cautelares en el merado mayorista
de electricidad que eviten el ejercicio de poder de mercado, toda vez que dos

competidores estan “en estrecha relacion” desde hace unos meses.

N) Esta operacion contradice la filosofia del Protocolo de 1996, cuando se decia
que “las empresas eléctricas firmantes del presente Protocolo se comprometen a
no ser propietarias, ni directa ni indirectamente, de ninguna accién del capital

del resto de las empresas firmantes, con la excepcion de la participacion de
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Endesa en Sevillana de Electricidad y FECSA y la de estas compaiiias en

Endesa”.
Por otra parte la fusion pudiera plantear una cuestion de legalidad, en cuanto a la

limitacion de las cuotas de mercado en generacion, que prevé el R.D. Ley

6/2000.
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ANEXO 1

SINTESIS DEL FUNCIONAMIENTO
DEL MERCADO DE GENERACION ELECTRICA EN ESPANA

Seglin la vigente Ley 54 / 1997 del Sector Eléctrico, “la produccion de energia
eléctrica se desarrolla en un régimen de libre competencia basado en un sistema de
ofertas de energia eléctrica realizadas por los productores y un sistema de demandas
formulado por los consumidores que ostenten la condicion de cualificados, los

distribuidores y los comercializadores que se determinen reglamentariamente” (Art. 11).

El titulo IV de la Ley desarrolla el régimen ordinario de produccion de energia
eléctrica. Alli se determina que los solicitantes de autorizaciones administrativas para la

instalacion de centrales eléctricas deberan “acreditar los siguientes extremos :

A — Las condiciones de eficiencia energética, técnicas y de seguridad de las

instalaciones propuestas.

B - El adecuado cumplimiento de las condiciones de proteccion del medio

ambiente y de minimizacion de los impactos ambientales.

C - Las circunstancias del emplazamiento de la instalacion.

D — Su capacidad legal, técnica y econdmico — financiera para la realizacion del

proyecto” (Art. 21).

Una vez la Administracion competente haya otorgado autorizacion previa, habra
de inscribirse la instalacion en el MINER en el registro administrativo de “Instalaciones

de Produccion de Energia Eléctrica”.

Viene siendo un lugar comln sefalar que el sistema espafiol, por lo que se
refiere a la generacion de electricidad es un sistema liberalizado, donde la instalacion es
libre (autorizacion administrativa), donde el funcionamiento de los grupos se basa en un

sistema de ofertas horarias (donde es activa la generacion y la demanda), y donde la
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retribucion se basa en el precio ofertado por la ultima central ofertante dentro de la
orden de mérito, mas una serie de pagos adicionales por garantia de potencia y por los

servicios complementarios necesarios.

Existen dos organismos que gestionan la produccion y la demanda: La Sociedad
Operadora del Mercado Espafiol de Electricidad (OMEL) que es responsable de
gestionar el sistema de ofertas y liquidaciones en el mercado mayorista de produccion y
el Operador del Sistema (funciéon asumida por Red Eléctrica de Espafia) que es

responsable de la seguridad y coordinacion del sistema eléctrico peninsular.

Las unidades con una potencia maxima nominal superior a 50 MW, estan
obligadas a realizar ofertas econdomicas a la Sociedad Operadora del Mercado Espafiol

de Electricidad (OMEL) para cada periodo de programacion.

El mercado esta estructurado de la siguiente forma:

Parte organizada:
- Mercado diario
- Mercado intradiario

- Mercado de Servicios Complementarios

Parte no organizada:

- Contratos bilaterales fisicos

El RD 2019 /97 y las Ordenes de 29.12.97, de 14.8.98 y de 17.12.98 son las

normas que de forma detallada explican y soportan el funcionamiento del mercado spot.

Para operar en el mercado spot es necesario firmar un contrato de adhesion con
el OMEL. Este contrato es standard, aprobado por el MINER, y compromete a cumplir
las reglas del mercado. Ademas, se solicitan habitualmente unas garantias de pago, de
forma que no se perjudique la liquidez del mercado en caso de impago por parte de

algln agente.

En resumen, son derechos de los productores (mayores de 50 MW):
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A — Despachar su energia a través de este sistema.

B — Percibir la retribucion que les corresponde de acuerdo a la Ley.

C — Tener acceso a las redes de transporte y distribucion.

Y son obligaciones:

A — Desarrollar las actividades de generacion en los términos previstos en su

correspondiente autorizacion.

B — Presentar ofertas al OMEL.

C — Estar dotados de los oportunos equipos de medida.

D — Adherirse al OMEL mediante contrato.

El mercado spot, comienza por ofertar en el diario. Las ofertas deben estar
enviar enviadas antes de las 10 horas del dia x — 1 para cada una de las 24 horas del dia
x*. Se puede dejar una oferta general para todos los dias del afio, y corregirla un poco
antes de que cierre el mercado si se considera oportuno. Las ofertas pueden ser simples

o complejas. Volveremos sobre ello.

A partir de las 10 horas el OMEL procede a la casacion (hora por hora),
considerando los contratos bilaterales fisicos declarados para cada hora (tienen derecho
a ser despachados). Esto da lugar al denominado “Programa base de funcionamiento”,
que es remitido al Operador del Sistema (OS) para que proceda a encontrar restricciones
técnicas dada esa casacion inicial. El Operador del Sistema (OS) realiza un analisis de la
red dada la casacion del “Programa base de funcionamiento” y si encuentra problemas

saca de la casacion a la unidad que los crea y el OMEL procede a realizar una nueva

2 Recordar que un dia del afio tiene 25 horas, y otro 23 por lo de los cambios de hora.

94



casacion sin aquella unidad. Asi hasta que desaparecen las restricciones técnicas, pero a
las unidades inicialmente casadas se las remunera por la oferta de la central marginal
inicialmente casada, y a las nuevas centrales necesarias (por haber restricciones) por su
oferta si inicialmente no estaban casadas. Las restricciones técnicas deben estar

solucionadas antes de las 14 horas del dia x — 1.

A continuacién el OS pasa a asignar los servicios complementarios por
procedimientos de mercado, ya que las centrales ademas de su energia en diario pueden

ofrecer estos servicios en su oferta.

Después de dichos servicios complementarios se procede a publicar el
denominado “Programa diario viable”, que debe estar listo antes de las 16 horas del dia

x-1.

A partir de este momento, se van abriendo las sesiones de negociacion en el
mercado intradiario. En el momento de escribir estas lineas hay 6 sesiones del
intradiario, pero la vocacion es ir ampliandolas hasta llegar a 24 sesiones. Después de

cada sesion del intradiario se publica un “Programa horario final”.

Los mercados intradiarios, en principio, tienen interés para un generador porque

le permiten hacer funcionar la central de una forma 6ptima (continua).

El primer intradiario empieza a las 20 horas del dia x — 1 y cubre las 24 horas del

dia x.

Pasadas las sesiones del intradiario, se llega a la gestion en tiempo real, que
realiza el Operador del Sistema. Ante desvios casi instantaneos de demanda o de la
generacion, el OS hace uso de los servicios que sean necesarios, que son pagados por
quien causa el desvio (bien sea demandante o una central que ha disparado, o que no

llega a la potencia ofertada).

Las ofertas al mercado diario pueden ser simples y complejas, tal y como hemos

comentado.
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Aparte de una cabecera en la que se identifica la unidad, moneda, si es venta o
compra, etc; las ofertas pueden dividirse para cada una de las 24 horas en hasta 25
tramos de la central, pueden incluir condiciones de ingresos minimos diarios, de
indivisibilidad*, de gradiente méaximo de arranque o parada y de gradiente méximo de

subida o bajada.

El ingreso minimo se compone en la oferta de un término fijo y/o un término

variable (proporcional a la energia casada).

Conviene sefialar que mas del 90% del precio de la electricidad se forma en el
mercado diario (mas la garantia de potencia), y s6lo menos del 10% son intradiarios,

gestion de restricciones y servicios complementarios.

Con esta breve explicacion sobre el funcionamiento del mercado spot de
electricidad solo queremos llamar la atencion acerca de la importancia que toma, una
vez en funcionamiento la central, la estrategia de oferta al pool, con el fin de maximizar
las horas de funcionamiento, los ingresos o el margen, lo cual no es exactamente lo
mismo. Por otra parte, el manejo que hagamos en el intradiario puede ayudar bastante a

mejorar el funcionamiento de la central.

La Ley 54/ 1997, evidencia que la intencion del legislador, en cualquier caso, es

garantizar el funcionamiento histérico de las centrales de carbon nacional.

“El Gobierno podra establecer los procedimientos, compatibles con el mercado
en libre competencia en produccion, para conseguir el funcionamiento de aquellas
unidades de produccion de energia eléctrica que utilicen fuentes de combustion de
energia primaria autdctonas, hasta un limite del 15% de la cantidad total de energia
primaria para producir la electricidad demandada por el mercado nacional, considerada
en periodos anuales, adoptando las medidas necesarias dirigidas a evitar la alteracion

del precio de mercado” (Art. 25.1).

# Un tramo declarado indivisible en un periodo horario ha de aceptarse en su totalidad.. Solo se permite
un tramo indivisible por cada periodo de programacion, y ha de ser el de menor precio.
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ANEXO 2

ALGUNAS CUESTIONES FORMALES QUE DEBE TENER PRESENTE UN
NUEVO ENTRANTE EN GENERACION ELECTRICA

A — Preinscripcion en el Registro Administrativo del MINER de la instalacion
de produccion de energia eléctrica, como agente que quiere operar en el mercado de

electricidad

B - Otras autorizaciones inherentes al proyecto:

- Declaracion de impacto ambiental

- Autorizacion de vertidos

- Concesion para el uso privativo de las aguas
- Concesion de ocupacion del dominio publico

terrestre (si procediera)

C - Cuestiones relativas al emplazamiento:

- Calificacion urbanistica
- Modificaciones al planeamiento urbanistico
- Régimen de adquisicion del suelo (convencional, concesional, o

expropiacion forzosa)

D - Cuestiones relativas a las obras:

- Licencia municipal (para cada una de las edificaciones que integran el
conjunto)

- Licencia municipal para la construccion de la canalizacion de gas (si
procediera)

- Licencia municipal para la construccion de la canalizacion de agua

- Licencia municipal para la construccion de un parque de transformacion
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E - Cuestiones relativas a la explotacion de la central:

- Autorizacion administrativa previa al funcionamiento de la central (no
es la misma autorizacion que la sefialada en el punto a)

- Inscripcidn en el registro administrativo del MINER de instalaciones de
produccion eléctrica

- Licencia municipal de actividad

- Registro industrial

F - Algunas cuestiones fiscales:

- Alta en el IAE (municipal)

- Impuesto sobre bienes inmuebles (municipal)

- Impuestos medioambientales autondmicos (si procediera)
- Canon de captacion de agua

- Canon de vertido de aguas

- Canon por ocupacion del dominio publico (si procediera)

G - Acceso al gas (cuando sea necesario):

- Registro de consumidores cualificados de gas (MINER)
- Condiciones para el acceso a la red (cédigo de red) pendiente de
desarrollo regulatorio

- Solicitud de acceso a la red de distribucion
H - Acceso al mercado de electricidad:
- Solicitud de conexidn a la red de alta tension (AT)
- Solicitud de adhesion al Operador del Mercado (OM)

- Pensar la conveniencia de registrase en el MINER como

comercializador de electricidad
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ANEXO 3

FUENTES DE MARGEN EN UNA EMPRESA

GENERADORA DE ENERGIA

Entendemos que una compafiia de generacion de electricidad tiene badsica,

aunque no Unicamente, dos fuentes de margen:

A - La procedente de operar en el mercado spot:

Ingresos de las unidades casadas hora a hora: precio marginal del sistema
procedente del mercado diario e intradiarios (liquidados por el Operador del
Mercado)

+ Ingresos procedentes del mercado de servicios complementarios: los que
efectivamente se han prestado al sistema (comprados por el Operador del

Sistema y liquidados por el Operador del Mercado)

+ Garantia de potencia: solo las horas del dia en las que se paga por la potencia

efectivamente disponible (liquidado por el Operador del Mercado)

- Costes variables

- Asignacion horaria del coste fijo

B - La procedente de operar en el mercado a plazo:

Tanto compradores como vendedores en el mercado mayorista suelen preferir
fijar en la medida de lo posible cantidades y precios a un determinado plazo. Esto, en su
acepcion mas simple son los contratos bilaterales (forwards), que simplemente son el
inicio de un mercado a plazo de electricidad que por lo visto en otras experiencias
internacionales, tiende a complejizarse y a veces a desembocar en un mercado de

futuros.
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La legislacion espafiola permite dos tipos basicos de contratos bilaterales: los
contratos fisicos o los financieros. Un contrato fisico puede ser efectuado por toda o
parte de la potencia de la unidad, y para todas o algunas horas del ano. La unica
diferencia entre estos tipos de contrato es que el contrato fisico implica que la unidad
vinculada al suministro ha de entrar en la orden de mérito (para ello hay que comunicar
al Operador del Mercado para cada hora del dia siguiente los contratos fisicos en vigor),
y esa unidad solo podré ser sacada de la orden de mérito en caso de haber restricciones
técnicas, que seran demostradas por parte del Operador del Sistema. Por otra parte, un
contrato fisico tendra una duraciéon minima de un afio. También un contrato fisico ni

paga ni cobra garantia de potencia.

Tal vez por su larga duracion y por no cobrar garantia de potencia, los contratos

fisicos no han arrancado, salvo en lo que se refiere a la exportacion — importacion.

Los contratos bilaterales financieros inicialmente no terminaban de arrancar,
especialmente porque los grandes consumidores (que son los que inicialmente eran
considerados cualificados para acceder al mercado) se beneficiaban (y siguen

haciéndolo) de tarifas baratas, mientras que inicialmente los peajes eran caros.

Esta situacion empezé a cambiar en 1999 en la medida en que estaban
accediendo al mercado consumidores de menor tamafo, y los peajes se han reducido,
especialmente al considerar (a partir de 1999) un doble tratamiento para el cobro de la

garantia de potencia.

(Como opera una compaiia generadora, de momento, en el mercado a plazo?

Toma hora a hora la energia del mercado e instantaneamente la vende al cliente.

El margen en el mercado a plazo se forma asi:

Cantidades . (precio asegurado al cliente - precio de mercado)

En principio, una compaiia generadora firmara contratos de suministro a plazo

siempre que para la curva de carga especifica de cada cliente, el precio de mercado spot
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futuro y previsto resulte inferior al coste de la electricidad para ese consumidor
conforme a la tarifa que le corresponde. En este caso hay margen para establecer

contratos (condicion necesaria pero no suficiente).

Para una empresa con generacion no tiene demasiado sentido (salvo
consideraciones cualitativas o estratégicas) establecer un contrato con un consumidor
por debajo del precio de mercado, ya que se pierde el coste de oportunidad del propio

mercado spot.

(Cudl serd el precio que le aseguro al cliente en un contrato de suministro a

plazo? (A que plazo?

El precio deberia ser :

El coste de adquisicion de la energia: es decir el precio de mercado spot futuro y

previsto para la curva de carga del cliente

+ Una cierta cantidad que asegure los riesgos en que se incurre

+ El margen de beneficio
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ANEXO 4

IDENTIFICACION DE LOS PRINCIPALES RIESGOS EN EL
MERCADO DE GENERACION ELECTRICA EN ESPANA

Expuestos de forma sintética, los riesgos que inicialmente debe valorar un agente

entrante en el mercado de generacion eléctrica espafiol son:

- Riesgo de mercado: Se trata fundamentalmente de la incertidumbre relativa a

que cantidades de energia se va a producir y que precios se van a recibir por

dicha energia producida.

- Riesgo regulatorio: Se trata de valorar la posibilidad de que la actual

regulacion y/o reglas de funcionamiento del mercado, tanto en electricidad

como en hidrocarburos, se vean alteradas o modificadas en algin momento.

- Riesgo tecnoldgico: La generacion de electricidad es un negocio intensivo en

capital y con periodos de recuperacion de la inversion habitualmente
bastantes largos. Por tanto, lo que ahora puede ser una opcion tecnoldgica
adecuada, puede dentro de un tiempo revelarse como una opcion

desacertada.

- Riesgo de inversion: Una vez seleccionada la tecnologia para una planta de

generacion, aparecen una serie de riesgos durante el periodo de construccion,
unos de orden técnico, tales como el coste real de la inversion, el plazo de
construccion, y otros de indole econémico tales como encontrar una formula

optima de financiar la inversion.

- Riesgo comercial: Se refiere a riesgo de impago una vez esté dicha planta

operando en el mercado. Este riesgo es minimo en el caso del mercado spot
toda vez que en el contrato de adhesion al OMEL, los agentes compradores

han de aportar unas garantias suficientes.
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- Riesgos operativos en la planta: Se refieren al buen funcionamiento de la

planta una vez iniciadas las pruebas de produccion.
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