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Resumen

En este articulo se analizan los efectos que tuvo sobre el Sector Eléctrico espaiiol
el sistema regulador vigente en Espaiia, el denominado Marco Legal Estable, desde
su implantacién a comienzos de 1988 hasta que se inici6 el proceso de liberalizacién
a mediados de la década de los 90, y como este sector, que pudo sanearse financiera-
mente durante este periodo, todavia se enfrenta a retos importantes en un contexto
econémico de internacionalizacién y desregulacion progresivas.
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1. INTRODUCCION

El marco regulador para el Sector Eléctrico espaiiol, el denominado Marco Legal
Estable (MLE), ha tenido una relativamente corta existencia desde su implantacién
en Enero de 1988 hasta el inicio del proceso liberalizador con la aprobacién de la Ley
de Ordenacio6n del Sistema Eléctrico Nacional (ley 30/1995), a pesar de lo cual sus
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efectos positivos sobre el Sector ya se hicieron evidentes. El MLE supuso un avance
importante en muchas dreas, introduciendo incentivos de eficiencia econémica, tanto
en inversién, como en la operacién y en la gestién del Sector, proporcionando una
mayor estabilidad financiera para las empresas eléctricas. Sin embargo, las medidas
que se adoptaron en un determinado contexto para evitar un progresivo deterioro
financiero del Sector Eléctrico no fueron lo suficientemente adecuadas y flexibles
para permitir la adaptacién del Sector Eléctrico a los grandes retos que se le presen-
tan a la industria con el advenimiento del Mercado Unico Europeo. En su defensa
cabe decir que el MLE introdujo importantes avances respecto de los sistemas regula-
dores vigentes en otros paises que, al no haber tenido que soportar dificultades de las
dimensiones de las que han afectado al Sector Eléctrico espafiol, no han experimen-
tado una necesidad de adaptacién tan urgente.

2. LA REGULACION DEL SECTOR ELECTRICO
MEDIANTE EL MARCO LEGAL ESTABLE

En el caso del Sector Eléctrico espaiiol la ausencia de diferenciaciones regionales ha
dado lugar a cierta ineficiencia econémica. Por supuesto, la eficiencia econémica no es el
tnico objetivo que deba perseguir el organismo regulador. Sin embargo, si se consigue
introducir un mercado competitivo las fuerzas del mercado dejardn expuestas las dreas de
ineficiencia y provocaran algunos cambios. Aunque las tarifas en Espaiia han sido lo sufi-
cientemente altas como para cubrir los costes, tienden mds a reflejar los costes medios que
los costes marginales y no proporcionan, por tanto, las sefales econdmicas adecuadas a
los consumidores. Las ineficiencias que se derivan de un sistema de tarifas unificadas para
los consumidores finales se pueden dar en la localizacion de industrias alejadas de las
fuentes de suministro y que provocan costes mas elevados de transporte o de generacion.

Por otro lado, si a las empresas productoras se les reconocen sus costes y no lo
que vale en un mercado competitivo la energia suministrada, habra una tendencia a
desarrollar excesivamente recursos de alto coste y a fomentar menos de lo deseable
los de bajo coste. El grado de distorsion que esto puede introducir en el sistema
depende de la precisién con que los planificadores hayan identificado los costes de
las distintas alternativas.

Aunque algunos paises han establecido las diferencias regionales en la tarifa eléc-
trica (Estados Unidos, Canad4, Reino Unido, Holanda, etc.), en Europa es frecuente
observar una unificacién tarifaria. El advenimiento de un Mercado Unico Europeo
puede conducir a un cierto grado de diferenciacién regional.
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Ciertamente una ventaja evidente que supuso la introduccién del MLE fue la sus-
titucion del largo y engorroso proceso negociador para fijar las tarifas cada afio por
un sistema mas automadtico, relativamente exento de las presiones de politica econ6-
mica para mantener bajas las elevaciones tarifarias en aras de un mayor control de la
inflacién. Asimismo, en ausencia de una auténtica competencia, la introduccién del
sistema de los costes estandar fue una alternativa vélida que favoreci6 la eficiencia en
la gestion global de las empresas. Tal vez la caracteristica mds importante del MLE
haya sido el reconocimiento expreso de que el sistema regulador debe apuntar hacia
un enfoque coherente de determinacién de los precios, hacia una recuperacion de los
costes de inversion y de explotacién y hacia el establecimiento de unos incentivos de
gestion.

Entre sus aspectos negativos se le puede achacar que no existiese un organismo
regulador independiente del gobierno central y que, por lo tanto, existiese un fuerte
elemento de incertidumbre politica enraizado en el propio ordenamiento. Esto fue
particularmente preocupante en cuanto que agentes importantes del Sector Eléctrico
han estado controlados por el Gobierno. Puede argumentarse, ademds, que el MLE
fue disenado para funcionar en un sistema cerrado en el que todas las empresas afec-
tadas aceptaban las reglas del juego, pero que tendria que revisarse a partir del
momento en que hiciese su aparicion la competencia desde fuera del pais.

Otro aspecto negativo del MLE fue la falta de suficientes incentivos a la expan-
si6n de capacidad de generacién y distribucién. En algunos estados de Estados
Unidos, como California y New Hampshire, la falta de incentivos a las inversiones en
capacidad de produccidn es posiblemente el problema mds grave del sistema regula-
dor actualmente. Mediante el fomento de la produccién independiente se pretende
paliar este problema. En Espaiia, la apertura a la generacién independiente y su
remuneracion y financiacion fue uno de los temas abiertos a discusién en un contex-
to de desregulacion.

La situacion para los sectores eléctricos del mundo entero y particularmente de
los paises de ambito europeo es de grandes cambios que se estdn produciendo a gran
velocidad. El mayor peso de los productores independientes y autogeneradores, la
creciente competencia entre empresas eléctricas, no s6lo del mismo pafs, sino con las
de otros paises, y las presiones de gobiernos e instituciones supranacionales deman-
dan nuevas orientaciones a las empresas del Sector Eléctrico.
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3. HAciA EL MERCADO UNICO DE LA ENERGIA

Espafia tuvo que disefiar un marco regulador avanzado para paliar una crisis ya
enraizada en el Sector de naturaleza esencialmente financiera, cuando aiin no se habia
llegado a un alto grado de internacionalizacién del mismo. Ante unas perspectivas de
mayor integracion econémica las medidas introducidas por el MLE fueron insuficien-
tes y los nuevos problemas que se plantean actualmente son de naturaleza distinta.

Todavia no existe, a nivel de la Comunidad Europea, un modelo suficientemente
definido de lo que significa el mercado interior en el Sector Eléctrico. La supresién
de barreras a la liberalizacién de los intercambios, que en otros sectores conduce al
denominado «Common Carrier», supone un modelo que es rechazado por un nime-
ro importante de paises comunitarios tanto por razones de importante peso técnico,
como por razones de indole institucional derivadas de las diferentes politicas regula-
doras seguidas por estos paises comunitarios y los muy distintos modelos institucio-
nales que poseen. .

Por tratarse de un sector que por sus caracteristicas de monopolio natural requie-
re un marco regulador, el establecimiento de un mercado interior para el Sector
Eléctrico exige definir las competencias de la politica sectorial que deben existir a
nivel supranacional y aquellas que deben permanecer en cada uno de los Estados
miembros.

En este contexto se plantea el tema de la seguridad de abastecimiento como pro-
blema fundamental a la hora de establecer una libertad en los intercambios de ener-
gia eléctrica. El establecimiento de un marco competitivo en Europa debe conducir a
una especializacion de productores o de paises, concentrdndose la produccién en
aquellos que produzcan a mas bajo coste en igualdad de condiciones de garantia de
suministro.

La seguridad de abastecimiento es un objetivo en el que a medio plazo hay que
definir quién tiene la responsabilidad de determinar el grado de autoabastecimiento y
el ambito geografico al que se aplica. Actualmente no existe una politica energética
de ambito comunitario. Es decir, la U.E. carece de competencias para imponer deter-
minadas alternativas a los Estados miembros. Todas las competencias, incluida la de
establecer el grado de autoabastecimiento energético, residen en los Estados miem-
bros. Esto significa que cada pais puede aceptar la imposicién de un sobrecoste al sis-
tema eléctrico que puede considerarse como una prima al riesgo que corresponde a
la valoracién que hace dicho pais de los beneficios que suponen disponer de un deter-
minado grado de autoabastecimiento.
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Esta argumentacion es la adoptada por la Administracion espaiiola y, por la de
otros paises, para justificar el recurso a combustibles nacionales, mas caros. La utili-
zacion de estos combustibles supone un sobrecoste al Sector Eléctrico pero, garanti-
za, por otro lado un cierto grado de autoabastecimiento. En la medida en que este
objetivo de autoabastecimiento estd definido en cada pais, se establece ya un limite a
la posible aplicacién del principio de libertad en los intercambios de energia eléctri-
ca. Para modificar esta situacién debe producirse una transferencia de soberania, en
lo referente a politica energética, de los Estados miembros a las instancias comunita-
rias. Mientras tal transferencia no se produzca, existira una limitacién objetiva a la
libertad de los intercambios.

Otro tema que se plantea cara a la consecucién de un Mercado Unico Europeo
para la energia eléctrica es la armonizacién tanto de sistemas reguladores como de
sistemas institucionales de los Estados miembros. En cuanto a los primeros, las dife-
rencias son muy grandes en la actualidad y existe un gran campo de actuaciones ten-
dentes a la armonizacién. Un sistema regulador que se basase en el coste de capital
de las empresas eléctricas podria ser méds objetivo y generaria menores distorsiones
en el funcionamiento del sistema econémico dado que la retribucién de los fondos
propios a su coste de capital es mds coherente con el funcionamiento correcto de los
mercados de capital a través de los cuales se realiza una parte importante de la asig-
nacién de recursos en una economia de mercado.

El Mercado Unico de la energia se basa en la existencia de sistemas nacionales
bien coordinados mds que en una libre competencia al 100%. Es altamente improba-
ble que el mercado tinico vaya a suponer una liberalizacion total en el suministro de
energia eléctrica. La consecuencia tedrica de una liberalizacion absoluta se plasmaria
del modo que sigue: las empresas serian libres de producir (o de abastecerse via com-
pras) de modo libre, y las empresas serian libres para aplicar diferentes tarifas segiin
su diferente coste de produccién y de abastecimiento. Condicionamientos de toda
indole sugieren que este escenario no es facilmente asumible: por un lado, no parece
que pueda ser aceptado politicamente que, por ejemplo, las tarifas en Andalucia pue-
dan ser un 30% superiores a las de Cataluiia. Por otro, el tema del transporte de la elec-
tricidad tiene sus limites. En cualquier caso el proceso de liberalizacién progresiva del
Sector Eléctrico que se observa, y que en cierta medida puede conceptuarse como de
flexibilizacién de los marcos reguladores actuales o de «desregulacién» debe condu-
cir a un sistema simple y de fécil aplicacién que asegure, dentro del futuro contexto
competitivo, la viabilidad y la salud financiera de las empresas.

En lo referente a los sistemas institucionales el progreso hacia la armonizacién
promete ser mucho mas dificil ya que se parte de posturas muy heterogéneas y los
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caminos que se presentan son muy variados. Muestra de lo anterior son los casos
antagénicos de Francia que cuenta con un sector eléctrico piblico y del Reino Unido
que lo liberalizé en 1990.

Ante las perspectivas de una mayor liberalizacién de los intercambios el Sector
Eléctrico espaiiol ha procedido a un reordenamiento tendente a disminuir el elevado
nimero de empresas que operaban en €l, fundamentalmente en lo referente a genera-
cion eléctrica. La Administracion favorecio este tipo de tendencias al considerar que
se pueden producir importantes economias de escala asi como otros beneficios (posi-
bilidad de hacer frente a nuevas inversiones de dimensién considerable, poder de
compra en los mercados de combustible, fortaleza financiera y posibilidad de resis-
tirse a absorciones por parte de empresas eléctricas extranjeras).

Todo ello reflejaba la preocupacion actual de las empresas eléctricas espafiolas de
no ser capaces de competir con €xito con las grandes empresas extranjeras en el
Mercado Unico y de ahi su interés por adquirir el tamafio y el poder financiero ade-
cuado para mantener su independencia y sus mercados.

Sin embargo en el Sector Eléctrico los costes de estructura son una parte relati-
vamente baja del total de los costes, y hablar de economias de escala en virtud de la
constitucion de mayores entidades empresariales es arriesgado incluso desde el punto
de vista tedrico. En este aspecto el Sector Eléctrico se diferencia de otros sectores
como el bancario, en el que las fusiones pueden efectivamente redimensionar a la
nueva entidad en cuanto al tamafio de la nueva plantilla. En el Sector Eléctrico, salvo
en servicios centrales, las posibilidades de reduccién de plantilla son limitadas.

También podria argumentarse que en base a fusiones en la actividad de distribu-
cion son posibles avances importantes, pero en todo momento debe tenerse en cuen-
ta la experiencia de otros paises (y muy especialmente de Francia) en donde a pesar
de existir una sola entidad empresarial productora (Electricité de France), la distribu-
cion reside en entidades con gran autonomia en temas incluso como el de la contra-
tacién de personal, unidades que permiten una mayor adaptabilidad al terreno e iden-
tificacién con cada mercado.

Ademads de incentivar este proceso de fusiones y adquisiciones la Administracién
pretende que los nuevos grupos empresariales eléctricos estén mas equilibrados desde
el punto de vista de activos de generacion, lo cual conduciria en el futuro a un nuevo
proceso de intercambio de activos. De esta manera, al contar con estructuras de pro-
duccion similares, se reduciria la necesidad de acudir al complicado sistema de pagos
por compensaciones entre los productores de bajo coste y los de coste elevado, todo
lo cual favoreceria la competencia directa entre las empresas. Este argumento expli-
ca los motivos por los que en el Reino Unido, antes de proceder a la privatizacién del
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Sector Eléctrico se dio a las dos empresas, Powergen y National Power, estructuras
productivas similares.

Por otro lado la Administracién también ha mostrado su disposicién a introducir
una separacién entre activos de generacion y de distribucién. El significado preciso
de esta desagregacion vertical de los activos no ha sido definido. Es posible que la
separacion contable de ambos tipos de activos permite que la Administracion tenga
una visién més precisa del valor de los activos, de los precios de transferencia y de
las obligaciones fiscales. La desagregacién podria ir més lejos que la mera separacién
contable y podria disefiarse para introducir una mayor competencia entre las empre-
sas generadoras. El apoyo que la Administracion da a este tipo de actuaciones se debe
a las presiones de las instituciones comunitarias para conseguir una mayor transpa-
rencia de precios e introducir la competencia entre las empresas generadoras.

Los argumentos a favor de una integracion vertical se centran en la idea de que
tal integracion permite una mejor coordinacion de las actividades de generacién y de
distribucién. Los argumentos tanto a favor como en contra de la integracién no son
sencillos y seria erréneo generalizar sobre su conveniencia o no. Sin embargo, una de
las justificaciones econdmicas de la integracion vertical, que es la de minimizar los
costes de transaccion con el sistema de transporte, no es aplicable al caso de Espaiia,
ya que la red de transporte esta nacionalizada. El argumento a favor de la integracién
es, por tanto, mucho mds débil en Espafa, que en paises como los Estados Unidos,
en el que las empresas son propietarias de activos de generacién, transporte y distri-
bucién.

La rentabilidad sobre los recursos propios se ha mantenido sistematicamente por
debajo del coste del capital, encontrandose, por tanto, el Sector Eléctrico en una
situacion andloga a la de las empresas eléctricas de EE.UU. a partir de la década de
los 70, en la que la insuficiencia tarifaria hace que se manifieste el efecto Averch-
Johnson inverso. Es decir, la politica de regulacion, al no retribuir plenamente los
costes de las empresas eléctricas, conduce a una subinversion en instalaciones de
explotacion. Ante la falta de incentivos que introduce un sistema regulador basado en
el MLE las empresas adoptan una politica de minimizacién de inversiones. Este feno-
meno no se ha traducido en una situacién particularmente grave en la actualidad, dada
la existencia de una sobrecapacidad derivada de una planificacién energética que con-
sideraba un incremento de la demanda mayor del realmente producido, pero si puede
serlo en el futuro.

Con el MLE las empresas eléctricas no se encontraron suficientemente incenti-
vadas para acometer un plan de alto perfil de inversiones, especialmente si para lle-
varlo a la practica tenian que acudir, una vez mads, a incrementar su endeudamiento.
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Haciendo un andlisis objetivo de estos resultados puede argumentarse que una
remuneracién del Sector Eléctrico segun los costes de capital podria inducir a que las
empresas sobreinviertan, es decir a que se cumpla el efecto Averch-Johnson, como
ocurri6 en Estados Unidos en la década de los afios 60. Para que no se produzca esta
situacion de inversién en potencia instalada no necesaria, o excesivamente cara, se
requiere que el organismo regulador intervenga de forma efectiva en las decisiones
de ampliacion del equipo generador.

Eliminado el problema de la sobreinversion por motivos de rentabilidad empre-
sarial, la adopcién de una regulacién basada en el coste de capital puede constituir
una alternativa viable que garantice una retribucion justa del inversor y permita el
acceso de las empresas del Sector Eléctrico a una financiacién a costes de mercado
tanto en lo que se refiere a recursos propios como a endeudamiento.

Garantizar, por otro lado, la retribucion justa de los recursos propios del Sector
Eléctrico espaiiol supone poder contar con un mayor recurso a la financiacién del
Sector por la via de la autofinanciacién o de mayores aportaciones de los accionistas,
pudiendo liberarse de la excesiva dependencia de la deuda, que ha sido el factor dife-
renciador de las empresas eléctricas espafiolas respecto de la mayoria de las empre-
sas eléctricas europeas.

4. LA LIBERALIZACION DEL SECTOR ELECTRICO

La liberalizacién del Sector Eléctrico espaiiol se inicia con la aprobacién de la ley
30/1995, Ley de Ordenaci6n del Sistema Eléctrico Nacional que establece la libertad
de instalacién en generacion, obliga a separar las actividades de generacion y de dis-
tribucién y crea la Comisién del Sistema Eléctrico Nacional (CSEN) que se consti-
tuye en 1995 como 6rgano encargado de velar por la competencia y por los intereses
de los consumidores.

En 1996 el Consejo de Ministros de la Unién Europea aprueba la directiva 96/92
sobre Normas Comunes para el establecimiento del Mercado Interior Eléctrico. La
Directiva establece el libre acceso a la redes y unos plazos para permitir a los consu-
midores finales elegir a su suministrador, debiendo alcanzar a aquellos con consumo
superior a 9 GWh seis afios después de la entrada en vigor de la directiva. En Espaiia
se pacta un calendario mds acelerado que el de la Directiva y las empresas eléctricas
solicitan una compensacion por efectuar el transito a la competencia, los Costes de
Transferencia a la Competencia o CTCs.

En 1997 se aprueba la ley 54/1997 del Sector Eléctrico, que profundiza en la
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separacion de actividades y establece un calendario de elegibilidad de suministrador
mads acelerado que el de la Directiva comunitaria. También se crea un mercado mayo-
rista organizado de generacién que entra en funcionamiento en 1998 y es gestionado
por la Compaiiia Operadora del Mercado Eléctrico (OMEL).

Aunque puede considerarse que Espaiia es un estado relativamente avanzado en
el contexto europeo en materia de liberalizacion del sector eléctrico, lo cierto es que
ha habido otros Estados que han realizado el proceso con més decisién como han
sido: Inglaterra y Gales, Finlandia, Noruega, Suecia en Europa y Argentina y
California en el continente americano. Espafia ha estudiado estos casos y se ha ins-
pirado en ellos para llevar a cabo su proceso de liberalizacion.

El transito de una situacién de oligopolio a una de liberalizacién real no es un
proceso sencillo y no se consigue sin esfuerzo ni en un periodo corto. Son precisos
varios afos y el soporte de una regulacién que lo fundamente. En Espaiia esta regu-
lacién no est4 establecida actualmente y las empresas perciben un riesgo regulatorio
que les inhibe en sus inversiones, inversiones que, por otro lado, estdn siendo cada
vez mds necesarias dadas las importantes tasas de crecimiento de la demanda en los
dltimos afios. Aunque la Ley del Sector Eléctrico es un paso obligado ailn estd por
completar el desarrollo normativo de la Ley que clarifique aspectos tan esenciales
para la actividad empresarial como son el procedimiento de determinacién de las tari-
fas y las funciones de la Comisién Reguladora.

Respecto a las tarifas eléctricas, el Gobierno ha venido obligando en los dltimos
afios a su descenso, en cumplimiento de sus promesas politicas, pero estas medias de
caracter administrativo no reflejan un aumento de la competencia en el sector deri-
vado de una mayor y eficiencia, puede traducirse en un empeoramiento de la situa-
ci6n financiera de las empresas y en una inhibicién inversora.

Asimismo, después de efectuar un importante proceso de concentracién en la
década de los 90, las empresas del Sector Eléctrico espafiol se encuentran en una
situacién de incertidumbre en la que se disefian estrategias basadas en la interna-
cionalizacién de sus actividades, en la diversificacion del negocio, constituyendo
empresas multiservicios, y en la bisqueda de fusiones y adquisiciones con el obje-
tivo de conseguir una dimensién que las haga menos vulnerables ante la posibili-
dad de una OPA hostil por parte de algiin grupo energético extranjero mas pode-
r0so.

Lo acaecido con el proceso liberalizador en California donde una desregulacion
mal hecha ha conducido a una crisis energética es motivo de preocupacién, dado el
interés que se ha mostrado en nuestro pais por esta experiencia. Es necesario sefialar
que el error en este caso consistié en haber liberalizado los precios que las empresas
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mayoristas cobran a las distribuidoras a la vez que se mantenian fijos los que las dis-
tribuidoras podian cobrar a los consumidores. Este hecho junto con la excesiva
dependencia de suministradores de otros estados, dada la dificultad para instalar nue-
vas capacidad debido a consideraciones medioambientales, ha llevado a California a
una situacién de crisis sin precedentes. Su proceso liberalizador habia sido fuente de
inspiracién para nuestras autoridades reguladoras y aunque no hay situaciones idén-
ticas la experiencia californiana ha de ser tenida en cuenta para no cometer errores
similares, ya que una equivocacién en un tema tan trascendente como es la regula-
cién de un sector basico para la vida econémica de un pais puede tener consecuen-
cias imprevisibles.

En un sentido andlogo hay que mencionar también el abandono por parte de
Inglaterra y Gales del sistema de comercializacién de electricidad entre generadores
y distribuidores, el pool eléctrico, vigente desde 1990 y en el que se inspiré Espafia
pata disefiar su propio sistema para casar oferta y demanda.

5. CONCLUSIONES

El proceso de liberalizacion del Sector Eléctrico espafiol no se ha traducido en un
aumento significativo de la competencia tal y como lo perciben los consumidores.
Los descensos en las tarifas que se han dado los tltimos afios se deben més a deci-
siones politicas del Gobierno que al aumento que la competencia entre empresas
eléctricas y podria conducir a una situacién econémica insostenible.

En este contexto de gran incertidumbre las empresas disefian estrategias basadas
en la concentracion, en la diversificacion y en la internacionalizacién. La bisqueda
de nuevos mercados con expectativas de crecimiento y rentabilidad mayores que el
espaiol impulsa a las empresas eléctricas a introducirse en nuevos negocios, con fre-
cuencia mediante participacién en empresas ya establecidas. Pero para conseguir sus
objetivos han de disponer de una participacién significativa y esto requiere tener de
entrada un tamafio minimo, lo cual exige un proceso de concentracidn.

Es fundamental que se clarifique el contexto regulador que permita a las empre-
sas definir sus estrategias con un grado menor de incertidumbre que el actual. En todo
caso la competencia en el Sector Eléctrico espaiiol inicamente se pondrd plenamen-
te de manifiesto cuando Espaiia deje de ser una isla energética y los intercambios
internacionales de energia eléctrica alcancen volimenes importantes, sean varios los
operadores extranjeros que intervengan en el mercado espafiol y cuando también las
empresas eléctricas espafiolas tengan su presencia en Europa.
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