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Resumen

En este trabgo realizamos una descomposicion de la variacion en los beneficios econémicos
registrada por las principales empresas eléctricas espafiolas a lo largo del periodo 1991-2004.
Mediante la aplicacion de técnicas de andlisis frontera no paramétrico, relacionamos los
cambios en la productividad y los precios con la trayectoria de los beneficios empresariales, asi
como la identificacion de los principales receptores de los mismos. Nuestros resultados
muestran que (i) las empresas han aumentado sus beneficios econémicos tras la liberaizacion,
especidmente significativos en e caso de Endesa, (ii) los aumentos debidos a la mgiora en la
productividad (superiores a los obtenidos durante la etapa de vigencia del Marco Legd Estable),
y los mérgenes, especidmente € de generacion, han sido conjuntamente muy superiores a los
beneficios tradadados a los consumidores a través de menores precios, por 1o que (iii) los
accionistas de las empresas (en especia los de Endesa), y no tanto |os consumidores, son los
grandes beneficiados de la liberalizacidn y privatizacion del sector.
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1. Introduccién

Los procesos de liberdizacion en las indudtrias de red condituyen un complgo
ddema de reformas cuyo principd objetivo es facilitar 'y promover d maximo
desarrollo posible de la competencia en @ sector. Para la consecucion de este fin, cuatro
grupos de actuaciones son generamente adoptados. reedtructuracion del sector
(separacion verticd de actividades y fraccionamiento horizontd de la generacion 'y
comercidizacion); introduccion de mercados (creacion de mercados mayoristas,
competencia minorista y diminacion de barreras de entrada); reformas en la regulacion
(libre acceso de terceros a la red, implantacion de sistemas de regulacion por incentivos
en la gedtion de las redes de transporte y distribucién, y establecimiento de reguladores
independientes); y privatizacion de las empresas publicas (Jasmab y Pollit, 2005). El
convencimiento de que la competencia es d mgor medio para mgorar la eficiencia
sugenta la implementacion de estas medidas, conduciendo la rivdidad y la bisqueda
de beneficios por parte de las empresas, por un lado, a operar con una mayor eficiencia
productiva y, por otro, a transferir las reducciones de costes a los consumidores en
forma de menores precios.

El cambio exitoso de un Sgtema intervenido y publico a otro liberdizado y de
propiedad privada deberia reflgarse en tres aspectos. En primer lugar, un aumento de la
productividad deberia ser observado como resultado de la combinacion de tres efectos:
() La mgora en la utilizacion y combinacion de los factores en la produccion; (ii) La
rgpida incorporacion a los procesos productivos de las innovaciones tecnoldgicas y €
progreso técnico; y (iii) El agprovechamiento dptimo de las economias de ecda En
segundo lugar, cabria esperar una reduccion de los precios y tarifas pagados por los
consumidores como consecuencia de la tradacion a los precios findes de los menores
cogtes incurridos, logrados gracias a las ganancias de productivided y a las eventudes
disminuciones en los precios ck los factores. Findmente, debido a la desaparicion de las
rentas de monopaolio, la nueva dStuacion deberia derivar en una reduccion de los
beneficios extraordinarios (y de su acumulacion en d largo plazo).

La liberalizacion del sector déctrico espaiol se materidiza con la gprobacion de la
Ley 54/1997 de 27 de noviembre de Sector Eléctrico (en addante LSE) y con la
privatizacion de las empresas eéctricas que en esa fecha estaban en manos del Estado.
Con edas medidas se sudituye @ régimen anterior, en d que todas las actividades
eléctricas desarrolladas por las empresas eéctricas, publicas y privadas, estaban



reguladas. Tras diez afios de liberdizacion, existe un consenso generdizado acerca de
las dudas sobre @ funcionamiento del sector y los resultados de las reformas (CNE,
2006). Por td motivo, parece especidmente relevante arrojar alguna luz sobre las
repercusiones que este proceso esta teniendo sobre las empresas el éctricas espafiolas, en
particular sobre su productividad y sus resultados.

En este sentido, € objetivo de este trabgjo es doble. Por una parte, se examinara
desde un punto de vida financiero y econdmico € funcionamiento del sector eéctrico
espanol tras la entrada en vigor de la LSE, comparando su desempefio con € mostrado
durante la etapa dd MLE e incidiendo en los cambios que € proceso liberdizador ha
podido introducir en sus resultados. De este modo, € cumplimento de las premisas de
eficiencia anteriormente sefidadas serd contrastado. Con esta findidad, se pondran en
rlacion los cambios en la productividad en € sector eéctrico y las empresas que lo
componen con la trayectoria de sus resultados financieros. Adiciondmente, las fuentes
econdmicas de las ganancias (0 pérdidas) de productividad producidas en € sector serén
identificadas y cuantificadas. Los cambios en la asignacion eficiente de los factores, la
tecnologia empleada o0 la explotacion de las economias de escada seran los factores
determinantes de dichas variaciones. Por otra parte, se andizara la digtribucion de los
beneficios de las empresas asociados a las ganancias de productividad, considerando
qué parte han recibido los accionistas de las empresas, qué proporcion ha sido destinada
a los trabgjadores en forma de mayores sdarios, cuanto han obtenido los proveedores de
factores a través de mayores precios y cudes han sido los beneficios (0 pérdidas) para
los consumidores de e ectricidad traducidos en menores (mayores) tarifas.

Una descomposicion detallada para cada ao de la variacion en los beneficios
econdmicos regidrada por las empresas eéctricas egpafiolas permitira €  andiss
anteriormente expuesto. Dicha descomposicion se llevara a cabo mediante la gplicacion
de técnicas de andliss frontera no paramétrico (Data Envelopment Analysis). El periodo
edudiado serd 1991-2004, tiempo en € que estaban operativos los cuatro grupos
empresarides de ciclo completo que actuamente conforman e sector eéctrico espafiol:
Endesa, Hidrocantébrico, Unién Fenosa e Iberdrolal.

El trabgo se aticula dd sguiente modo. En d apartado 2 se hace una somera
descripcion de los cambios regulativos y estructurales acontecidos entre 1987 y 2004 en

L El limite del afio 2004 se ha considerado oportuno al basarse parte del andlisis en los datos contables de
las empresas y entrar en vigor en 2005 las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), ya que su
incorporacion plateaba problemas en |la homogeneidad de los datos.



el sector eéctrico espafiol. La metodologia que permite la descomposicion de los
canbios en los beneficios de las empresas eéctricas y la técnica para su
implementacidon es desarrollada en @ apartado 3. El gpartado 4 ofrece la definicion de
las variables utilizadas en d moddo y las fuentes de donde se han obtenido los datos
para su congtruccion, asi como una descripcion de la evolucion de dichas varigbles. En
el apartado 5 se presentan los resultados mas dgnificativos dd andiss. Findmente, en

el apartado 6, las principaes conclusiones e implicaciones del trabg o son expuestas.

2. Laliberalizacion del sector eléctrico espafiol.

Antes de la LSE, € sector déctrico espafiol estaba regulado por € denominado
Marco Legad Estable (MLE), establecido en  Red Decreto 1538/1987 de 11 de
diciembre, y que estuvo vigente durante la década 1988-1997. Los objetivos de MLE
eran, por una parte, crear un sstema de remuneracion estable que dera soluciones a los
graves problemas financieros por los que atravesaba € sector en los afios ochenta y, por
otra, lograr que & Sstema fuera compatible con la dotacion de incentivos a la eficiencia
en la gestior?. Con td fin, d MLE implantd un sistema de regulacion por incentivos en
el que las empresas no eran compensadas por los costes redmente incurridos, sino por
unos costes valorados de acuerdo con un estandar que objetivaba los gastos necesarios
para d adecuado suministro, induida la apropiada remuneracion dd capitd. Edas
cantidades eran los ingresos que percibian las empresas del sector, con lo que se
introducia un importante incentivo a la eficiencia, d permitir a las empresas quedarse
con d diferencid entre d coste esténdar y € redl.

No obstante, la fijacion de estos costes estandar adolecio de fata de objetividad y
rigor y dado que € beneficio de las empresas se determinaba como diferencia entre los
costes estandares y los redles, @ comportamiento de las empresas pudiera haberse
dirigido, no a la disminucidén de sus costes redes, 1o que es socidmente deseable, Sno
a incremento de sus costes estandares reconocidos, es decir, sus ingresos (Rodriguez y
Castro, 1994; y Crampesy Laffont, 1995).

En generd, puede decirse que d MLE cumplié razonablemente sus dos objetivos
inicides edablecid6 un ddgema de taifas edables y reestablecid €& equilibrio

economico-financiero de las empresas del sector. En cuanto d objetivo de incertivar la

2 Vease, entre otros, Rojas (1995), Arifio y Lépez de Castro (1998), REE (2006), para descripciones
completas del funcionamiento del sector eléctrico bajo el MLE.



eficiencia, la evidencia empirica disponible parece sostener que d MLE, efectivamente,
contribuyé a mgorar la eficiencia del sector (Arocena y Rodriguez, 1998; Arocena y
Waddans-Price, 2002; MartinezBudria et al., 2003; y Ramosy Martinez, 2004).

Tras diez afios en vigor y una tentativa fdlida de introduccion a la competencia
llevada a cabo en 1994, e MLE fue sudtituido por la Ley 54/ 1997 del Sector Eléctrico
(en adelante, LSE), cuyo proposito principd fue la liberdizacion del sector. Adi, laLSE
poshilita la competencia en los negocios de generacion 'y comercidizacion,
liberdizando € acceso de terceros a las redes de transporte ydistribucion, actividades
gue sSguen sometidas a regulacion por sus caracteristicas de monopolio natural.
Asmisno, se crea la Comisén Naciond de Energia (CNE), que sudtituye a la Comison
dd Sstema Eléctrico Naciond, nacida en 1994 como € primer 6rgano regulador del
sector independiente del Gobierno, aunque adscrito d Minigerio de Industria y Energia
Estos organismos han asumido un nimero de funciones que conciernen principdmente
a la supervison dd sector, gerciendo, sSn embargo, un ecaso poder de decision. De
facto, la autoridad competente en materia de regulacion dd sector eéctrico espariol
dgue sendo la Administracion Plblica, ya sea a través del Estado g en su caso, de las
Comunidades Autonomas. La aprobacion de esas medidas liberdizadoras fue
acompafiada por la privatizacion entre 1997 y 1998 dd grupo Endesa, un conjunto de
empresas publicas que representaban alrededor del 40% del sector eléctrico espafiol.

Asmismo, s ha viso como las caracterigticas estructurdes de la industria eéctrica
egpafiola junto con deficiencias del propio disefio regulatorio han frudrado en gran
medida las expectativas mantenidas a inicio de proceso, generando @ convencimiento
de que la liberdizacion no esta dando los frutos esperados. Estos eementos vendrian, en
U mayoria, derivados de la deciséon contradictoria de Gobierno de impulsar la
concentracion del sector d tiempo que introducia un régimen de competencia y
liberdizacion dd mismo, en clara contrgposcion con d espiritu de las reformas que
pretende instaurar la Comision Europea

La literatura aparecida a lo largo de la vigencia de la LSE® coincide en sefidar los
sguientes agpectos como  principdes impedimentos a la liberdizacion  efectiva,
perssiendo muchos de elos actudmente: (i) La incertidumbre regulatoria insertada en
e ssema, que puede haber repercutido en las inversones y frenado la entrada; (ii) El

3 Por ejemplo Ocafiay Romero (1998), Arocena et al. (1999), Atienzay De Quinto (2003), Lépez Milla
(2003), Garcia-Diaz y Marin (2003), Ciarretay Espinosa (2004), Khiin y Machado (2004), Arifio (2004),
L asheras (2005), Fabray Toro (2005), Crampesy Fabra (2005), Pérez Arriaga (2005) y Vives (2006).



elevado grado de concentracion, tanto en la generacion como en la distribucidn, que
unido a la escasa apertura externa, hacen d sector poco proclive a la competencia (iii)
La integracion verticd de las empresas, que reduce los incentivos a fijar precios
alineados con los cogtes, crea subsidios cruzados entre las actividades reguladas y no
reguladas e introduce asmetrias informativas en d mercado minorista; (iv) Las devadas
bareras a la entrada en generacion erigidas por los retrasos en la autorizaciones de
nuevas plantas y por las ventgas de las empresas ya establecidas, resultado de su acceso
a activos edratégicos, sus dianzas con las empresas propietarias de las materias primas
y de la proteccion otorgada por la regulacion cortra los avatares del mercado mayorista;
(v) La fata de contestabilidad de los mercados, debida a las ventgas ostentadas por los
operadores ya establecidos a contar con un parque generador més diversificado y tener
Us inversones amortizadas 0 garantizada su amortizacion; (vi) La introduccion de
mecanismos desvirtuadores del funcionamiento dd mercado mayorista, epecidmente
los denominados “costes de trangcion a la competencid’; (vii) La determinacidon de las
tarifas sn vinculacion con la evolucién de los costes, que impide @ desarrollo de la
comercidizacion competitiva, 'y (viii) La ausencia de un regulador fuerte e

independiente.
3. Metodologia.

El andiss de las consecuencias econdmicas y financieras para las empresas
eléctricas egpaiolas de los regimenes reguladores en vigor entre 1991 y 2004 y d
edudio de sus implicaciones desde @ punto de viga de la eficiencia requieren una
descomposicion detdlada para cada afio de los beneficios econdmicos obtenidos por
élas. Para dlo, se seguird la formulacidon de Grifdl y Lovel (2007), gplicando en su
implementacion las técnicas de andiss no parametrico Data Envelopement Analysis
(DEA).

3.1. Ladescomposicion de la variacion en los beneficios.

El andisis propuesto parte de la expresion (1), que recoge los beneficios, definidos
desde una perspectiva econdmica, para una empresa eléctricaen e periodot,

Q .t .t

pt:Rt_Ct:a PrmYm é\N;X; (1)



donde p es @ beneficio de explotacion, R son los ingresos obtenidos por |as actividades
de generacion y distribucion eéctricas, C son los cogtes incurridos en la redizacion de
edtas actividades, pm son los precios de los productos ym, Y Wn Son los precios de los
factores de produccion x,, conm=1,...My n=1,..,N.

Los beneficios econdmicos de las empresas cambian a lo largo dd tiempo, tanto por
canbios en las cantidades producidas y didribuidas como por variaciones en los
precios. Ad, la diferencia entre los beneficios del periodo t y t+1, (pt, pt1), puede ser
descompuesta en un efecto cantidad y un efecto precios. Para evitar eegir entre ambos
periodos como periodo base y periodo de comparacion, ambos son ponderados, tanto en
lo que e refiere a los precios como a las cantidades, utilizando medidas aritméticas. De
eda forma se obtiene un indicador de beneficios de la clase Bennet (1920) [Diewert
(2005)]*:

P-p'= EA PulVit- Vi) -8 W (6 - X)H* HA V(P Ph)-Q X, (W, - WE)Y
@)

Mediante la expresdn anterior, la contribucion ad cambio en los beneficios de las
variaciones en los precios de cada uno de los productos y factores, asi como de las
producidas en las cantidades de cada uno de elos puede ser observada de forma
individudizada. Asl, € primer sumando de la derecha recoge un efecto cantidad
agregado, mostrando la contribucion a cambio en los beneficios de los M+N cambios
individudes que se producen en las cantidades, manteniendo fijos en su media
aitmética los M+N cambios individudes de los precios. El segundo sumando, por su
parte, es un efecto precio agregado, que muedtra la contribucion a cambio en los
beneficios de los M+N cambios individudes que se producen en los precios,
manteniendo los M+N cambios individudes en las cantidedes fijos en su media
aritmética. Debe tenerse en cuenta, ademas, que la variacion de los beneficios viene
expresada en vaor y por lo tanto cada componente que determina esta variacion eta
expresado ddl mismo modo. Findmente, conviene resdtar que la expresiéon (2) no esta
basada en la asuncion de ningln comportamiento restrictivo de la empresa evauada,

como es lamaximizacion de beneficios.

“ Diewert (2005) demuestra que satisface un conjunto de axiomas deseables con caracterigticas similares d caso del nimero indice
Fisher. Un indicador Bennet tiene una estructura muy similar a un Fisher, pero expresado en diferencias en lugar deratios. Diewert
propuso utilizar la terminologia “indicador” parala expresion en formadediferenciase“indice’ parael caso deratios. Estaserala
terminologia seguida en este capitulo. Grifell-Tatjéy Lovell (1999, 2000) realizan sendas descomposiciones de un indicadro de
cnatidad Bennet de costes y de un indicador de cantidad de beneficiostipo Laspeyres. Blazquez y Grifell-Tajé(2004) descomponen
un indicador Bennet de cantidad de ingresos.



La dudidad entre cantidades y precios permite que esta expresion pueda reordenarse
de modo que permita reconocer quiénes son los beneficiarios (0 perjudicados)
individuales de los cambios en € efecto cantidad de dichas empresas. Estos receptores
serdn Us accionidas, § se incrementan (o disminuyen) los beneficios econdmicos que
les son repartidos, los consumidores de eectricidad, por medio de variaciones en los
precios de la energia que consumen; y los proveedores de factores, a través de
dteraciones en los precios de los factores de produccion que suministran a las empresas
eléctricas para los procesos de generacion y didtribucion. La reordenacion implica
dividir e efecto precio de los factores y de los productos (segundo sumando en la

expresion (2) en positivos'y negativos, de sguiente modo:

t+1 1

-y AW (- X +A Y, (- ) Fa X wT - wt)

ALY

aply
t+1 t t+1

p™>p wew'

t+l _ t+1 t+l _

= (- pY)- &Y, (k- Pl A Xey (WS- W)

p1+1 < px W1+1 > W‘ (3)

Eda expresion afade d efecto cantidad de la expresion (2) (primer sumando) los
fondos adicionales digponibles para ser didribuidos que provienen de los i productos
gue han incrementado sus precios, asi como de los j factores que han visto reducido los
suyos. Estos beneficios potencides son distribuidos a los accionistas (p*** - p') > 0, alos
consumidores, a través de los productos que han reducido su precio [-& Ym-i(Pm-i' * -Pm-
D] > 0, y a los proveedores de aquellos factores de produccion cuyos precios se han
incrementado [& Xnj (Wn "' — Wn)] > O Tanto la descomposicion de la expresion ()
como ladela(3) pueden redizarse a partir de datos observables.

3.2. Descomposicion del efecto cantidad.

Ademés de identificar la contribucion de cada una de las varigbles d efecto
cantidad, es posible investigar los componentes econdmicos implicados en su formacion
recurriendo d andisis econémico, concretamente a la teoria de la produccion. El efecto
cantidad tiene dos componentes econdmicos principades. un componente “margen” y un

componente de productividad, tal y como se recoge en la siguiente expresion:



=4 ¢ ﬁn-(a‘mé W, X )/ ym‘)(ynjl- ym‘)g efecto margen
+& qlat& wx_ )y ) (- o' U & W, (X~ %) efecto productividad

(4)

donde xce' es un vector de factores eficiente para (Y, W, T'), Sendo T' la tecnologia o
periodo t, y am' un coeficente que indica la proporcion de los costes eficientes
atribuible a cada uno de los productos. En la Figura 1 se representan los conjuntos de
posibilidades de producciéon para los periodos t y t+1: T''y T, respectivamente.
Asmismo, L'(y), L¥'H) y L¥1(y*Y) en la Figura 2 son los conjuntos de factores
correspondientes a T'y T"%. En la Figura 1 se observa que T'1 T, implicando la
asuncién de cambio técnico. La misma asuncion conlleva que L'(y)l L™(y) en la
Figura 2, en la que aemés L™y 1 L™y, aumiéndose asi que y**! > Y. Ambas
figuras refldan la descomposicion del cambio desde (x'y') hasta (x**1,y**1). Este cambio,
cuando se pondera por la media aritmética de los precios de ambos periodos resulta en
el efecto cantidad reflgado en € primer sumando de laexpresion (2).

El efecto cantidad es identificado con frecuencia con € efecto productividad; sin
embargo, como reflga la expresion (4), € efecto margen ha de ser también considerado.
El efecto margen expresa la idea de que cuando una empresa déctrica se expande, es
decir, produce o distribuye més eectricidad, y lo hace con un margen positivo, [pm' —
(am'SWnXnce)ym)] > 0, obtiene beneficios, independientemente de cudquier ganancia
de productividad. De igud modo, un margen negativo indicaria que @ precio medio que
obtiene por la energia que genera o distribuye es insuficiente para cubrir € coste nedio
eficiente correspondiente, resultando alin mas insuficiente para las empresas que no
tengan un comportamiento minimizador de costes.

El efecto productividad, también expresado en términos de vador, resulta de la
diferencia entre d cambio en la cantidad de productos, ponderado por € coste medio
efidente, y € cambio en la cantidad de factores, ponderado por la media aritmética de
los precios de étos en ambos periodos. Por lo tanto, pone en relacion las cantidades de
eectricidad generadas y didribuidas y los factores de produccion que han sdo
necesarios para su produccion y distribucion.
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Este efecto productividad puede ser descompuesto en tres componentes mas,
recogiéndose € impacto de las economias de escda, los efectos del cambio técnico y de

la eficienciaen cogtes, tal como muestrala expresion (5.):

a g((atmé‘ v_vn%m)/ ym‘)( AR m‘)g- aw(Xt-x)= efecto productividad
=8 W, (X, - Xee)- & W, Xt H eficienciaen costes
+EA W, (Xee - Xell cambio técnico
+3 ¢ (afné_ v‘vnxtHCE)/ yfn)(yﬁ,fl— y,tn)g— a W, (XL - x) efectoescaa

©®)

donde xg es un vector de factores eficiente para (Y, w', T'). Las meoras en la
tecnologia entre los periodos t y t+1 implican que Xce' difiera de xg. Ninguno de los tres
vectores que minimizan los coges. Xce', Xt Y Xg, Son observados directamente, sino
gue han de ser calculados.

El efecto de la eficiencia en cogtes captura la contribucion a efecto productividad
de cambio en la dficiencia con que las empresss déctrices utilizan sus factores
productivos entre los periodos t y t+1, dados los precios de éstos en dichos periodos. Un
efecto de eficiencia en costes positivo mide @ incremento en los beneficios econdmicos
en |os que se traduce lamgora en la asignacion de recursos.

El cambio técnico cuantifica la contribucion a la variacion de la productivided de
una megora en la tecnologia entre los periodos t y t+1. Eda megora permitiria la
generacion y digtribuciéon de eectricidad con un ahorro de factores, valorado éste por la
diferencia entre @ coste de producir xce' en la superficiede T' y d de producir g en la
superficie de T, ponderando esta diferencia por la media aritmética de los precios de
los factores. El cambio técnico puede ser no neutral, como muestrala Figura 1.

Por ultimo, €l efecto de escala recoge la contribucion de las economias de escda d
efecto productividad. Un incremento en las cantidades generadas y didribuidas de
eectricidad acompafiado por un incremento menos que proporciona en las cantidades
de todos los factores, dgnifica que la tecnologia viene definida por rendimientos
crecientes a escala, observandose una contribucion podtiva de este efecto a la variacion
de los beneficios. En @ caso contrario de rendimientos decrecientes, se observara una
contribucion negativa y, en consecuencia, una disminucion de beneficios. Findmente,

en g caso de rendimientos constantes a escala, este efecto tendra una contribucién nula
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3.3. Implementacion del modelo de beneficios.

Como se ha sefidado en € apartado anterior, mientras que los vectores x!, X', y,
v, P why wt pueden ser observados directamente o calculados a partir de datos
observados, los de costes eficientes: Xg, Xce!, Xce' +, deben ser estimados a partir de los
datos observados y de las tecnologias, tal como se describe en las Figuras 1y 2. Sin
embargo, edtas tecnologias tampoco son observadas, por 1o que también deben ser
goroximadas. Para dlo se aplicaran las técnicas no paraméricas DEA en forma
Secuencid.

El vector Xce', mostrado en las Figuras 1y 2 y en las expresiones (4) y (5), puede
cdcularse como solucion a problema de programacion lined:

mxin{w‘Tx:xt3 X2 YR3y! 230, é’h]} (6)

En ede programa matemético, € objetivo es encontrar € vector de cantidad de
factores x necesario para producir y' que minimice d coste W''x = Swi'X', dado que (x,
y) es factible con la tecnologia del periodo t: T'. Las matrices de datos Y'y X' contienen
todos los productos y factores observados en los periodos {1,...,t}. Por lo tanto, la
factibilided de (x,y") requiere la pertenencia de este vector a conjunto de produccién T,

definido como:
Tt:{ X,y :x3 X2, Y3y 2?30, Eol 7:1} ()

Ega goroximacion es condruida secuencidmente, lo que implica asumir que las
actividades llevadas a cabo en los afios pasados son tenidas en cuenta por la empresa en
el periodo consderado, sendo la forma en que se han redlizado dichas actividades una
opcidn para la empresa en los afios pogteriores. La regresion tecnolégica resulta, de este
modo, imposible. La redtriccion de convexidad {? =0, S? = 1} en las expresiones (6) y
(7) permite que la frontera T' satisfaga la condicion de rendimientos variables a escda
(Banker et a. 1984).

Por su parte, € vector Xxeg de la expresion (5) es la solucion d mismo problema de
minimizacion de cogtes recogido en (6), pero utilizando en este caso la tecnologia del
periodo t+1: T, Asl pues, e cdculo de Xe requiere la expansion de las matrices de
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datos anteriores a X!y Y, manteniendo como precios de los factores y productos w' e
V', respectivamente,

Una vez cdculados Xce y Xe para cada uno de los afios estudiados, se insertan en las
expresones (4) y (5), cuantificandose € efecto margen y €@ efecto productividad de la
expresion (4) y caculando posteriormente la contribucion de cada uno de los efectos
econdmicos explicativos del cambio productivo de acuerdo a (5). Por dltimo, cabe
sefidar que los vectores Optimos de cantidad: Xe Y Xcg, Se cdculan utilizando los precios
observados de dichos factores, mientras sus efectos son cuantificados en términos de
contribucién a la variacion en e beneficio econdmico, utilizando la media aitméica en

los dos periodos que son considerados en cada caso.

4. Definicion de datosy variables.

El andlids del sector déctrico desarrollado en este capitulo se centra en las  cuatro
grandes empresas eéctricas de ciclo completo que actudmente estdn operando en
Espafiaa Union Fenosa, lberdrola, Hidrocantébrico y Endesa. Aunque los datos
utilizados en la investigacion abarcan € periodo 1988-2004, d andiss se ha focdizado
en la etapa 1991-2004, periodo en @ que las cuatro empresas estaban operativas como
se conocen hoy, tras la fusén en 1991 de Iberduero e Hidroeléctrica Espafiola, que dio
lugar alberdrola

La esimacion de la tecnologia de cada uno de los afios considerados ha tenido en
cuenta, no solo los datos de de las cuatro empresas mencionadas, Sno de otras que a lo
largo de este periodo han exigtido en Espafia, pero que han ido desapareciendo como
taes empresas como consecuencia de las diversas operaciones de concentracion
acontecidas durante los afios noventa. Estas empresas son: Iberduero, SA.,
Hidrodéctrica Espafiola, SA., Empresa Naciona Hidrodéctrica, SA. (Enher),
Eléctricas Reunidas de Zaragoza, S.A. (Erz), Electra Viesgo, SA., Fuerzas Eléctricas de
Catduia, S.A, (Fecsa), Hidrodéctrica de Catduria, SA., (Hecsa) y Compafiia Sevillana
de Electricidad, SA. Con estas doce empresas se ha creado un panel de datos no
equilibrado compuesto por 135 observaciones.

Como se ha explicado en la seccion anterior, la congtruccion de las fronteras € ha
redizado secuencidmente, comenzando por @ afio 1991 y afiadiendo informacion cada
afio. Ad, en d andiss empirico, t=1 serfa e afio 1991. Para cacular Tloea, se han
utilizado los datos de todas las empresas desde 1988 hasta 1991, haciendo mas robusto
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e andigs d introducir un mayor nimero de observaciones que determinen la frontera
inicid. Andogamente, para cacular |a frontera de t=2, T°pea, €S decir, de 1992, se han
utilizado los datos de 1988 a1992. Y asi sucesivamente hasta 2004.

El periodo de andisis sera dividido en dos etapas. La primera abarca desde 1991
hasta 1997, de vigencia ded MLE. La segunda comprende desde 1998 hasta 2004,
periodo en € que haestado en vigor laLSE.

La sdeccion de las vaiables contempladas en d moddo de beneficios
anteriormente  expuesto consdera que las empresas eéctricas durante € periodo
andizado han redizado fundamentadmente dos actividades generacion de energia
eléctrica a través de diftintos procesos productivos y distribucion de la misma a clientes
findes. Adicionamente, se ha tenido presente que a pesar de la obligatoriedad de
separacion contable y juridica de las digtintas actividades déctricas vigente desde €
2000, desde € punto de vista de la propiedad las empresas eléctricas espafiolas han
estado verticdmente integradas durante todo € periodo, operando en todas las
actividades de la cadena de produccion.

Productos.

Los productos considerados en € modelo de beneficios y sus correspondientes

precios han sdo los Sguientes:

() Generacion de electricidad (y1)

Se refiere a la generacion de eectricidad neta de la empresa, medida por los Gwh
generados durante @ afio a partir de las diversas fuentes energéticas. hidraulica, nuclear,
carbdn, fue y gas. El precio de este producto (p;) para € periodo comprendido entre
1988-1997 es d reaultado del cociente entre los costes estandar de generacion pagados
segin € MLE a cada una de las empresas y los GWh generados. Cabe recordar en este
punto que, a s la generacion una actividad regulada en este periodo, los costes
estandar reconocidos a la empresa por este concepto son |os ingresos percibidos por la
misma como remuneracion de su actividad de generacion. En este sentido, los costes
fijos de inverdon y operacion y mantenimiento, y los cogtes \ariables por combustible y
explotacion de esta actividad, que componen € coste total estandar de generacion, son
cdculados de forma diferenciada segin las caracteridticas de las ingaaciones

generadoras, especificamente, segiin las fuentes energéticas Utilizadas en la produccion.
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Después de la entrada en vigor de la LSE, y una vez liberdizada la actividad de
generacion (1998-2004), € precio se ha cdculado como € cociente entre los ingresos
derivados de dicha actividad obtenidos por cada empresa eéctrica y los GWh
generados.

(i) Distribucion de electricidad (y-)

Se refiere a la energia vendida por la empresa a dientes findes, medida en Gwh.
Para € periodo comprendido entre 1988-1997, € precio de este producto (p.) resulta del
cociente entre los costes esténdar de distribucion y transporte pagados de acuerdo €
MLE a cada una de las empresas y los GWh distribuidos®. Cabe recordar que & Marco
Legd Edable, para retribuir los costes de digtribucion, diferencia entre las tensiones
clasficadas como ‘bga y ‘medid de la condderada como ‘dta. Los costes de
digtribucion correspondientes a las ingdaciones de dta tensgdn (mayor o igua 36 kV),
s retribuyen en funcion de unidades fiscas (kilometros de linea, nimero de celdas,
potencia de transformacidn), independientemente dd uso efectivo de las mismas. Los
cogtes correspondientes a las ingtaaciones propiamente de distribucion, de media y bga
tensdn (menor de 36 kV), se retribuyen, basicamente, en funcion de la energia circulada
por dichas indaaciones. Por lo tanto, € precio (pz) de distribucion de cada empresa
variara en funcion de las caracteristicas dd mercado a que abastezca.

Para € periodo 1998-2004, en d que € trangporte y la distribucion continlan siendo
actividades reguladas y la comercidizacion se ha liberdizado, este precio es € resultado
ded cociente entre la suma de los ingresos de distribucion y transporte pagedos a las
empresas eléctricas seglin la LSE y los obtenidos por la comercidizacion a precio libre,
y los GWh didribuidos. En este sentido, hay que resefiar que la estructura del mercado

que abastezca cada empresa afectardasu precio de distribucion.

(iii) Variable de control: densidad (D).

En la condruccion de la tecnologia se introduce ademas una varigble de control en
el lado de los productos, ad objeto de consderar las diferencias de dispersiéon entre las
empresas de la muestra que podrian tener una influencia en sus costes. Edta variable
recoge la rdacion entre los Gwh digtribuidos por cada empresa y € nimero de clientes

® La distribucion hace referencia a la venta de energia a clientes finales en alta, mediay baja tension, es
decir, incluye parte del transporte, a considerar el MLE como transporte Unicamente la actividad gjercida
por Redesa.
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de cada una de dlas, no afectando a la determinacion del efecto precio y cantidad del
moddo de beneficios. Su funcién consste Unicamente etimar de forma més adecuada

los vectores de factores eficientes desde @ punto de vistade los costes: Xg Y Xce.

Factores de produccion

Los factores de produccion incorporados a la funcion de beneficios de las empresas
eléctricas son los necesarios para € desarrollo de las actividades de generacion 'y
disgtribucion de dectricidad, de acuerdo ala definicion realizada en € gpartado anterior:

() El factor trabajo (x1)

Este factor es medido por € nimero de trabgadores empleados d find del afio en
cada empresa eléctrica. Su precio (v1) resulta del cociente entre los gastos de persond
y € nimero de trabgjadores de cada empresa.

(i)  El factor capital (x2)

Para cdcular la cantidad de capita de la empresa (x2) se ha optado por un enfoque
indirecto, similar d méodo del vaor de reposicion depreciado®. En esta vaoracion se
ha tomado como vaor de patida € de inmovilizado material neto de 1988 publicado
por las empresas eléctricas. Posteriormente, se ha elaborado |a historia de los gastos de
inverson de cada empresa a partir de los datos contables publicados, convirtiendo las
inversones nominades de cada afio (I') en valores a precios constantes de 1988,
removiendo as @ efecto de la inflacion. El indice utilizado en esta operacion ha sido €
deflactor de la Formacion Bruta de Capital Fijo de la Contabilidad Naciond de Espafia
De este modo, la cantidad de capitd de una empresa déctrica en d aio t (x2') se
cdcularia de acuerdo ala sguiente expresion:

Koo 11 0 ®

donde dx;' define la amortizacion dd periodo, estimada como la diferencia entre la

amortizacion acumulada de dos periodos consecutivos.

® Codli et al. (2003) muestran cdmo este mecanismo supone una medida més acertada para medir la
cantidad de capital que el uso del frecuentemente utilizado stock de capital nominal depreciado, a inferir
unamenor disparidad entre las empresas por sus diferentes perfiles deinversion.
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El coste de capitd es @ resultado de la suma de los gastos por depreciacion y los
costes por intereses. Para @ caculo de los costes por intereses se han considerado tanto
los gastos de financiacion asociados a la deuda como los costes implicitos del capitd
propio, caculando & coste del capitd medio ponderado de acuerdo a la sSguiente

expresion:
w3 = g1-g)rg+[9,] ©)

donde g define la relacion: deudal(deudat+capitad propio), rq es € coste de la
financiacion asociado a la deuda y re es € coste ddl capital propio. Teniendo en cuenta
que las empresas andizadas cotizan en mercados financieros, parece adecuado calcular
el cogte dd capita propio usando @ modeo de fijacion de precios de activos de capita

(CAPM):

leapm = =1 +f3(l‘m- rf) (10)

donde r; expresa € tipo de interés pagado en  mercado a los activos Sin riesgo, rm la
rentabilidad del mercado y 3 es un coeficiente del grado de riesgo del capital propio de
la empresa. Asi pues, € coste del capitd la empresa quedara definido por: wxz = dxo +
w2® 9%, y e correspondiente precio del capital vendradado por’: w, = d + w,©9.

(iii) El combustible (x3).

Se refiere a la cantidad de combudtible utilizado en & proceso de generacion de
electricidad, medido en millones de termias. Este vaor se ha cdculado a patir de los
datos de produccion de energia eéctrica generada con cada tipo de combustible,
convertidos en termia®® mediante la aplicacion de las equivaencias publicadas
anudmente por € Minigerio de Industriay Energia (MINER, 1988-2004).

Las cuatro empresas condderadas en € andiss presentan combinaciones de

energias dispares, como muestra la Tabla 1, 1o que influira en la cantidad de termias

" Conviene resefiar que al aplicar e w,*"% al valor real del capital xp, parte de la distorsion ocasionada por
lainflacion queda eliminada. Sin embargo, esta correccidn no se aplica a la depreciacién, calculada por la
empresa sobre valores nominales. Desafortunadamente no ha podido ser determinado el perfil temporal

de amortizacion de cada una de las instalaciones del inmovilizado de las empresas, por lo que el

correspondiente efecto de los precios no ha sido corregido. Se asume que gracias a la regulacion la
disparidad entre las politicas de amortizacién de las empresas ha sido relativamente reducida, con lo que
ladistorsién sera poco significativa

8 Latermia (Th)es una unidad de calor equivalente aun mill6n de calorias.
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asgnada a cada una. Cabe destacar en este sentido que las empresas que
mayoritariamente utilizan carbon en su generacion, Endesa e Hidrocantdorico, no
comenzaron a utilizar carbdn importado, considerablemente mas barato que € carbdn
naciond, hasta 1998. Se conddera que & carbdn utilizado por Endesa procede de
explotaciones mineras de su propiedad. Ademds, los grupos de gas de ciclos
combinados han sido incorporados por las empresas en |os Ultimos afos del periodo.

Tabla 1. Balance ener gético promedio para € periodo 1988-2004.

Tipode

Energia Unién Fenosa Iberdrola Hidrocantabrico Endesa

Primaria
Hidroel éctrica 18% 2% 8% 11%
Nuclear 26% 51% 10% 2%
Carbon 53% 12% 59% 40%
Carbon 0% 1% 17% %
importado
Fuel 2% 5% 2% 10%
Gas 1% 2% 1% 1%

El precio de ese factor (ws) resulta dd cociente entre los gastos de
gorovisonamiento de combudtibles incurridos por las empresas y los millones de
termias utilizados.

En la determinacion de los factores de produccién, no se ha considerado como td la
energia comprada por las empresas para abastecer sus mercados. Edta exclusion esta en
la linea de Gilsdorf (1994, 1995), Kwoka (2002), y especificamente para € caso
espaiiol, de Jara-Diaz et d. (2004) y Arocerma (2008), quienes consderan que la compra
de energia puede ser excluida como coste de produccion, d representar una mera labor
de intermediacion entre € productor y los consumidores findes que no implica
actividad productiva aguna para € digtribuidor. Los costes de generacion han sido
incluidos y la digtribucion incurre en unos costes por energia circulada independientes
de la procedencia de dicha energia.

Por lo tato, los beneficios econdmicos de una empresa se definen como la
diferencia entre los ingresos derivados de las actividades de generacion y distribucion,
en consonancia con la descripcion anterior, y la suma de los costes de persond, capitd y
combudtible. La metodologia empleada en € cdculo dd precio dd capitd implica que

en estos beneficios esté descontada la remuneracion de la financiacion de la empresa,
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tanto propia como gena, a una tasa de retribucion media de mercado. Podrian
consderarse, por consguiente, beneficios extraordinarios que la empresa esta dispuesta
a repartir a sus accionistas, una vez que les ha sdo remunerado @ coste de oportunidad
de su inverdon. Eda apreciacion resulta de especid relevancia en la correcta

interpretacion de | os resultados.

Fuentes de informacion.

La Tabla 2 ofrece un resumen de la definicion y las unidades de medida de las
diferentes varidbles, asi como las fuentes de informacion de cada una de dlas
Asmismo, los vaores medios de las variables en las dos etgpas de andliss. 1991-1997
y 1998-2004, quedan recogidos en la Tabla 3, mientras que la evolucion de los
beneficios econdmicos para cada una de las empresas y para @ sector se ilustra en €
Gréfico 1.

Se observa como en la etapa de MLE d sector obtiene unas pérdidas promedio de
38 millones de euros anudes. De hecho, todas las empresas del sector obtienen pérdidas
econdmicas antes de 1993, de lo que s infiere que sus ingresos no son suficientes para
remunerar adecuadamente su capita propio; y no incurren undnimemente en beneficios
extraordinarios hasta 1996. La entrada en vigor de la LSE torna la dStuacion
radicamente, obteniendo & sector unos beneficios medios anudes de 751 millones de
euros. Todas las empresas ven crecer sus resultados de forma significativa con respecto
a periodo anterior.

De las tendencias de las variables y los precios, cabe destacar algunos aspectos. En
primer lugar, la cantidad de energia digtribuida en & segundo periodo presenta un
sgnificativo aumento, consecuencia de la adquisicion por pate de Endesa de sus filides
Fecsa y Compaiiia Sevillana de Electricidad en 1996. En segundo lugar, se observa una
disminucion de los precios de la generacidon y la digtribucion gproximadamente en
mismo porcentge (17%). En tercer lugar, tras la liberdizacion se reduce
sustancidmente @ nimero de empleados en todas las empresas del sector. Finamente,

Se congtata una caida considerable del precio dd capitdl.
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Tabla 2. Definicion de variablesy fuentes de infor macion.

Definicion y unidades de

Variable . Fuentes de infor macién
medida
Vi GWh de energia generada Informes anuales de las
empresas
. Informes anuaes de las
Yz GWh de energia distribuida empresas
% N(mero de empleados Informes anuaes de las
empresas
Inmovilizado materid neto
(millones de € a precios Informes anuales de Ias
X2 Constantes de 1988 empresas
Combustible utilizado Informes anuales de las
X ' _ empresas
(Millones termias) MINER (1988-2004)
o . Informes anuales de las
D Densdad: GWH/ clientes empresas
Precio de la energia REE (2006) OFICO,
P1 generada Informes anuales de las
(Mill. €/GWh) empresas
] i Informes anuaes de las
Precio de laenergia empresas
D> digtribuida
_ CNE
(Mill. €/GWh) _
R.D de Tarifas
Precio del factor trabgjo:
Informes anuaes de las
A Costes de Personal/x; empresas
(€/empleado)
) L Informes anuales de las
Precio del factq capital: empresas
Wa Costes de Ca?' /% Revista de la Bolsa de Madrid
(€, ver expresiones (8)- (10)) Banco de Espafia, INE
Precio del combustible: Informes anuales de las
Ws Costes de combustible/x; empresas
(€/Mill. Termias) MINER (1988-2004)
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Tabla 3. Estadisticas del Sector. Valores mediosy co€ficiente de variacion.
1991-1997 (MLE)

1998-2004 (L SE)

Iberdrola U. Fenose HC Endesa Sector Iberdrola U. Fenosa HC Endesa Sector
Beneficios Econémicos (MiII. €) 44 -108 12 -100 -38 857 347 131 1.671 751
916 131 290 324 481 17 22 27 20 15
I ngresos de Generacién (Mill. €) 2.118 1.021 405 3.115 1.664 2.269 1.081 499 4,213 2.016
6 8 11 17 7 19 12 18 7 11
A " . 1.081 413 69 691 563 1.193 504 89 1.595 845
Ingresos de Distribucién (Mill. €) Z 13 10 60 . 7 11 19 = 5
Ener gl'a Generada (GWh) 41.580 18.872 7.269 63.771 32.873 52.374 23.556 12.533 90.953 44854
8 6 6 23 13 10 8 18 4 7
. ‘2 : 0,051 0,054 0,056 0,049 0,053 0,043 0,046 0,040 0,046 0,044
Preci ion (Mill wh ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
ecio de Generacion ( €/Gwh) 12 - 6 - ; 1 g 6 4 5
. T 54.256 20.936 6.031 36.841 29.516 52.374 23.556 12.533 90.953 44.854
Energia Distribui Wh
sHEf DIile ik (€ ) 3 5 5 58 20 10 8 18 4 20
. R ‘2 . 0,020 0,020 0,011 0,018 0,017 0,013 0,016 0,009 0,019 0,014
Precio de Distribucion (Mill. € Gwh) e 8 5 1 ; o 16 16 5 13
Costes operativos (Mill. €) 3.154 1.542 461 3.906 2.266 2.606 1.238 457 4,138 2.110
13 10 7 19 5 17 6 15 6 8
NGmero de empleados 13.522 5.213 1.294 18.560 9.647 9.954 3.497 1.204 15.706 7.590
12 9 5 20 7 11 14 5 16 13
: . . 48.263 44.885 45911 41.420 45.120 63.994 60.792 54,790 57.334 59.227
Preci tr r r
SRl e o201 E A 14 11 15 13 13 16 10 3 $ 10
Inmovilizado M aterial Neto (M ill €de 13.286 4.661 1.137 8.488 6.893 13.286 4.433 1.250 90.728 7.174
1988) 12 6 14 29 9 12 2 12 6 3
: . 0,174 0,214 0,212 0,260 0,215 0,116 0,148 0,162 0,188 0,154
=rEepil Lol i) 9 11 13 14 10 5 7 8 7 3
. . . 63.266 36.356 15.703 134.600 62.481 81.949 46.112 28.364 182.261 84.671
Combustible (Mill de Termias) 10 12 8 0 10 19 5 16 3 ;
. . . . 3.052 8.544 10.469 7.343 7.352 7.234 7.958 6.571 7.752 7.379
Precio del Combustible (€/ Mill.Termias) 23 12 17 3 1 51 19 14 19 23
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Grafico 1. Evolucion de los beneficios econémicos. (Millones de eur 0s).
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5. Resultados

Mediante e modelo de descomposicion de beneficios desarrollado en @ apartado 3
s determinara la influencia de las tendencias de las didtintas varigbles en la mejora de
los resultados de las empresas, cuantificandose € papel de cada una de las fuentes
econdmicas en los cambios en la productividad del sector e identificAndose sus
beneficiarios. Los principaes resultados dd modelo vienen recogidos en las Tablas 4 a
6. Las Tablas ofrecen resultados promedio, asi como € coeficiente de variacion de los

mismoas, disinguiéndose entre |os dos periodos regulatorios considerados. MLE y LSE

5.1 El efecto precioy €l efecto cantidad

La Tabla 4 reflga la descomposicion de la expresion @), que atribuye los cambios
en los beneficios econdmicos a variaciones en los precios y en las cantidades. Durante
e periodo de vigencia ded MLE, & cambio promedio en los beneficios economicos para
e conjunto dd sector, cifrado en 70 millones de euros anuades, puede atribuirse por

completo d efecto cantidad, postivo en la mayoria de los afios y para todas las
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compafiias excepto para Hidrocantébrico. La contribucion de los precios fue, sn
embargo, negativa, aunque de forma poco dgnificativa para & total dd periodo,
restando a efecto cantidad dgo més de 1 millon de euros d afo. El efecto precio fue
positivo para las empresas mas pequefias (Union Fenosa e Hidrocantébrico) y negativo
paralas grandes (Endesa e Iberdrola).

Tras la entrada en vigor de la LSE en 1998, la Stuacion cambia sgnificativamente.
Los beneficios econdmicos del sector se incrementaron anuamente arededor de 89
millones de euros, un 27% més que en € periodo anterior, a pesar dd importante
menoscabo en los mismos causado por @ deterioro de los precios. en promedio, mas de
58 millones de euros por afio. Este comportamiento fue compensado con creces por €
excelente comportamiento del efecto cantidad, adentado por un crecimiento sostenido de
la demanda de dectricidad en Espafia desde 1998 en un contexto de expansion
econdmica’. En consecuencia, € efecto cantidad ha aportado a los beneficios un
promedio de 147 millones de euros anuaes, mas dd doble que en la etapa del MLE.

Todas las empresas sSguieron una pauta de comportamiento semgante a la del sector
en esta etapa del LSE, con contribuciones postivas dd efecto cantidad y negativas del
efecto precio. Sin embargo, destaca € que los beneficios anudes promedio obtenidos
por lberdrola y Union Fenosa fueran menores que los dcanzados en € periodo de
MLE, mientras Hidrocantdorico consgue un pequeo incremento de los mismos.
Unicamente Endesa consigue unos beneficios anuales muy superiores a los logrados en
la etapa anterior, de hecho los triplica; su proceso de consolidacion y privatizacion
puede consderarse, pues, extraordinariamente positivo paralaempresa.

Cabe resefiar, en este sentido, que la expansion en las ventas de los productos en
ambos periodos ha contribuido a un aumento de los beneficios. durante d MLE porque
la expansidn no se vio compensada por € aumento en las cantidades de factores de
produccion, y durante la LSE porque se produjo con una significativa reduccion en las
cantidades de dgunos de dllos.

9 El crecimiento de la demanda de electricidad superé e 5% en todos |os afios analizados, excepto en el
periodo 2001-2002.
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Tabla 4. Descomposicién del Cambio en los Beneficios Econdémicos. Datos promedio y coeficiente de variacion.
(Millones de euros corrientes).

Periodo Empresa Cambio en los Beneficios Indicador Bennet de Precio |+| Indicador Bennet de Cantidad

134,3 -271 1614
Iberdrola

2914 1.229,0 186,9

-, 539 133 40,6

Union Fenosa

104,8 657,1 190,7

1991-1997 (MLE)| Hidr ocantabrico 136 182 46

127,5 2031 897,1
Endesa 82 -101 883

420,5 3.242,8 117,1
Total Sector 700 14 4

122,4 6.992,4 89,8

499 -144,9 194,8
Iberdrola

500,6 159,7 151,8

. 489 -26,9 758

Union Fenosa

267,6 620,8 101,7

. . 153 -258 41,1
1998-2004 (L SE) | Hidrocantabrico

238,6 154,0 86,5

2413 -357 2770
Endesa

208,6 1.417,6 80,0
Total Sector 889 83 1472

193,4 364,6 91,9




5.2 Ladescomposicion del efecto cantidad: el margeny la productividad

La Tabla 5 proporciona una explicacion econdmica dd efecto cantidad, reflgando
gue los resultados de aplicar las expresiones (4) y (5), complementando asi € puro
andisis de los datos con @ andisis econdmico. El efecto postivo de la productividad en
ede periodo no s ha viso acompafiado por una contribucion dd mismo signo en d
efecto margen, ligeramente negativo para € promedio del periodo (0,29 millones de
euros anuaes). Como reflgan los Gréficos 2 y 3, ede margen es ligeramente negativo
en la generacion y précticamente nulo en la distribuciont®, comenzando ambos a ser
positivos a partir 1994, como consecuencia de las reformas legidativas que entraron en
vigor en ese aflo. Eto parece indicar que en la primera parte ded MLE la regulacion
pag6é de forma insuficiente d sector, d no permitirle cubrir sus costes medios eficientes
y, por lo tanto, sus costes medios reales.

Durante € periodo de la LSE, @ efecto productividad del sector continla sendo
positivo y d principal componente del efecto cantidad, participando en un 82% en su
mejora. El Gréfico 4 muestra como las ganancias de productividad han reportado d
sector 1.278 millones de euros entre 1991 y 2004. En la Ultima etapa regulatoria,
contrariamente a lo que sucedia en  MLE, d efecto margen s suma d de la
productivided, contribuyendo postivamente d efecto cantidad. El efecto margen es
postivo en todas las empresas del sector durante este intervdo. Tanto d margen de
generacion como d de digtribucién son positivos, sendo mayor (hasta cuatro veces)
de generacion que d de digribucion (Gréficos 2y 3). Esto implica que en edta etapa €
sector es capaz de cubrir sus costes medios eficientes, beneficidndole la expanson de la
actividad. Estos efectos poditivos se ven suavizedos en parte por € incremento en los
costes medios del conjunto de factores de produccion, influidos especidmente por los
combustibles, suponiendo un aspecto divergente con respecto d periodo anterior.

Este resultado es redmente revelador. La actividad que sigue regulada se comporta
como cabria esperar, € regulador incluso hace dgunas concesones d sector d fijar
unos ingresos medios por encima de su coste medio eficiente. Sin embargo, |a actividad
liberalizada, sometida a competencia, contrariamente a lo esperado, incrementa su
margen con respecto a periodo en que estaba regulada, siendo éste positivo en todos los
anos del periodo.

19 Bgjo la hipétesis de que los costes totales eficientes se distribuyen entre la actividad de generacion y
distribucién en la misma proporcion que sus costes estandares,
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Tabla 5. Descomposicion econémica del Indicador Bennet de Cantidad. Datos promedio y coeficiente de variacion. Millones de eur os

corrientes. _
Indicador Efecto Efecto Efecto Productividad
~ETlet S Bgnrlgéa%e Mar gen * Productividad Eficienciaen| Efecto del Efecto
antl Costes Cambio Técnico Escala
1614 17 159,8 -39 54,3 1094
Iberdrola
186,9 726,5 195,2 100,7 125,7 264.,2
., 40,6 45 36,1 -349 810 -10,0
Unioén Fenosa
190,7 2325 210,7 -88,2 65,6 199,2
- -4.6 -0,8 -38 -1,1 15 -42
19%'16'2 97 Hidrocantébrico ' ' ’ ' ’ ’
897.1 578,7 1.086,5 3.561,3 167.,5 370,0
88,3 -6,5 948 0,0 76,2 18,6
Endesa
117,1 4620 81,7 3874 109,9 308,7
714 -0,3 717 -10,0 53,3 285
Total Sector
89,8 2.968,1 97,0 438,7 53,2 229,5
1948 48,6 146,3 -11,7 199,2 -41.2
Iberdrola
151,8 93,2 176,8 718,8 112,2 268,4
., 75,8 17,6 58,1 -0,2 54.8 36
Union Fenosa
101,7 104,1 105,1 29.394,7 68,5 169,0
1998-2004 Hidrocantabrico 411 81 330 0,0 17,6 154
LSE 86,5 150,5 75,5 1.235,1 101,4 128,2
2770 30,2 246,8 03 2125 340
Endesa
80,0 170,5 81,7 0.874,2 75,4 105,2
Total Sector 1472 26,1 1210 -29 1210 29
91,9 100,4 97,0 667,8 78,4 905,9
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Gréfico 2. Mar gen de Generacion. Promedio del Sector. Millones de eur os.
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Gréfico 3. Margen de Distribucién. Promedio del Sector. Millones de eur os.
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Grafico 4. Contribucion acumulada del Efecto Productividad al cambio en los

beneficios. Promedio. (Millones deeuro0s).

1400,00

1200,00 /

1000,00

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

5.3 Laidentificacién de las fuentes del crecimiento productivo

Las tres Ultimas columnas de la Tabla 5 muestran la descomposiciéon (5). Parad
conjunto del sector (y para todas las empresas), en € periodo comprendido entre 1991 y
1997, se observa, en primer lugar, una contribucion negativa de la eficiencia en coges a
la productividad, provocando un descenso en la misma dd 14% anud, con un deterioro
promedio de los beneficios por vaor de 10 millones de euros anudes. Teniendo en
cuenta que en esta etgpa los precios de los factores, en conjunto, disminuyeron, éste
empeoramiento se deberia a una asgnacion ineficiente de los mismos. El efecto dd
cambio técnico y, en menor medida, de la escala son los responsables de las ganancias
de productividad en este periodo, logrando un ahorro en costes de 53 y 28 millones de
euros anuaes, respectivamente. El cambio técnico cabe atribuirse, principdmente, d
guge en d inmovilizado meteriad del sector durante este periodo. De hecho, la tasa
anud media acumuldiva entre (Xe/xie), €s decir, la raio entre las cantidades dptimas
dd factor capital y d factor trabgo caculadas en L'*}(y") descendié en un 3%, mientras
gue la correspondiente a la ratio entre las cantidades Optimas de capitd y combustible
(%2e/xse), 1o hizo en un 8%. En este sentido, los intercambios de activos de 1993-1994
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parecen haber ido en la direccion correcta. Por |0 que se refiere d efecto de la escaa, se
observa cdmo la expansién de la actividad ha favorecido a la obtencion de beneficios,
implicando que € sector en su conjunto estaria actuando con rendimientos crecientes de
escala

Entre 1998 y 2004, @ Unico demento que hace incrementarse la productividad del
sector es @ cambio técnico. Detrds de este efecto postivo esta, sin duda, € recorte de
personal experimentado en todas las empresas del sector, como indica la Tabla 3. La
ratio (xie/xee) ha descendido a una tasa anud media acumulativa dd 7%, mientras la
correspondiente a la relacion (xie/xsg) 1o ha hecho en un 6%. Estos datos indican un
encarecimiento relativo del factor trabgo frente a los dos otros factores, motivando un
efecto sudtitucion.  Por su parte, € efecto de la escala ha tenido escasa repercusion en la
productividad en esta etapa (con la Unica excepcion de lberdrola). El sector sigue
operando con moderados rendimientos crecientes a escda, repercutiendo la expansion
de la actividad en beneficios ligeramente pogtivos. Por Ultimo, sefidar que € sector
continlla mostrandose ineficiente desde @ punto de vista de los costes, aunque en menor
medida que durante e MLE, indicando una mayor respuesta a los cambios relativos en
los precios de los factores.

Tras este andigs de la productividad, todo parece indicar que € sector eéctrico alo
largo de todo € periodo andizado, especidmente en la segunda etapa, ha sido capaz de
acomodar la creciente demanda de edectricidad con una reduccion clara del factor
trabgo y con un aumento dd capitd mucho menos que proporciona d incremento en
los productos. Esto es fruto en gran medida del fuerte proceso inversor que tuvo lugar
en Espafia en los afios ochenta, sobre todo en lo que se refiere a capacidad de
generacion, que durante mucho tiempo ha mantenido una dgnificativa sobrecapacidad
en d sector, permitiendo afrontar los incrementos de demanda con los factores ya

existentes o incluso con una menor cantidad de dlos.

5.4 Losreceptores de los beneficios potenciales

La Tabla 6 muedtra los resultados de la expresion @) y ofrece una descomposicion
dterndiva del efecto cantidad, refldando quiénes y en qué medida han ddo los
beneficiarios de los beneficios potencides generados por € sector en d periodo

andizado, y quiénesy en qué medida han sido |os agentes sacrificados en este reparto.
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Durante la etgpa ded MLE, a la contribucion podtiva en € cambio de los beneficios
dd efecto cantidad se sumaron la de la disminucion dd precio dd capita y, de forma
mucho mé modesta, la de los combustibles. Los propietarios de estos factores de
produccion fueron por tanto los principaes perjudicados en esta etapa, principamente
los de capitd, afectados por la persstente caida de los tipos de interés acontecida en
esos afios. Entre ambos grupos trandfirieron recursos a los demés agentes por vaor de
més de 54 millones de euros anudes. Estos beneficios potenciaes, se repartieron entre
los accionidtas de las empresas, los consumidores y los trabgjadores del sector, S bien
este repato fue desgud. Mientras los accionigas fueron los principales beneficiados,
embolsndose un 56% de los beneficios potencides (un promedio de 70 millones de
euros anudes), los consumidores percibieron un 26% del totd (33 millones de eurcs
anudes) en forma de menores precios, obteniendo bs trabgjadores & 18% restante (23
millones de euros anudes), a través de en una mayor remuneracion del persond. Cabe
sefidar, ademés, que la reduccidn de precios lograda por los consumidores fue debida
Unicamente a la actividad de generacion, especidmente en los Ultimos afios del periodo,
expeimentando la digtribucion una subida continuada de precios a lo largo de este
tiempo.

En todas las empresas il sector, sdvo en Endesa que, recuérdese, en practicamente
todo este periodo es publica, los accionistas han sido los principaes beneficiarios de los
beneficios potencides de la empresa. También en todas dlas los consumidores
resultaron beneficiados a través de menores precios de la generacion, compensando la
subida de los de disgtribucion. Logicamente, Endesa ha sdo la empresa que mas ha
contribuido en este sentido, con un 41% de totad de sus beneficios potenciades
otorgados a los consumidores, ya que su peso en la generacion es mayor que € resto.
Por su parte, los trabgadores de Hidrocantéorico son los que han recibido una mayor
proporcion de los beneficios potencides de su empresa, un 22% de los mismos. Los
proveedores de combustible participaron margindmente de estos beneficios en todas las
empresas a través de mayores precios, excepto en Hidrocantdorico, donde su
remuneracion disminuia de forma acusada. De forma andoga d conjunto del sector, en
todas las empresas los claros perjudicados en este proceso de reparto han sido los
propietarios de los recursos de capital, d conseguir todas las compafiias este recurso

CON UNOS MENOres Precios.
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Tabla 6. Descomposicion Dual dd Indicador Bennet de Cantidad. Datos promedio y coeficiente de variacion.

(Millones de eur os corrientes)

Periodo Empresa égﬂiﬁggzre _|Cambioenlos| | Preciode | | Preciode Precio del Precio del Precio del
P Cantidad Beneficios Generacion Distribuciéon Trabajo Capital Combustible
Iberdrola 1614 1343 -645 208 37,8 -555 11
186,9 249,5 495,6 128,0 81,6 568,5 5.9135
Unién Fenosa 40,6 539 -223 16,2 10,7 -31,1 10
190,7 110,2 360,6 102,0 93,6 2714 4.856,7
1991-1997 | .. . -4.6 136 -28 15 43 -129 -10,9
Hidrocantabrico
(MLE) 897,1 129,4 1.055,7 116,5 172,3 169,7 208,6
Endesa 883 78,2 -108,2 26,5 381 -111,7 21
117,1 460,3 172,7 157,9 107,8 229,5 3.1924
Total Sector 714 70,0 -494 16,2 27 -52,8 -1,7
89,8 132,8 2849 71,9 48,2 185,6 2.190,3
Iberdrola 194,8 499 514 -102,8 26,4 -57,9 1250
151,8 500,6 511,4 130,7 202,6 275,4 107,9
Unién Fenosa 758 489 -93 -232 88 -332 18,7
101,7 267,6 1.699,2 242,6 1194 261,5 239,2
1998-2004 Hidrocantabrico 411 153 -20,1 -29 -03 22 10
(LSE) 86,5 238,6 268,1 440,8 1.013,2 945,6 3.848,2
Endesa 277,0 2413 713 -323 42,3 -453 778
80,0 208,6 327,8 150,9 130,7 487,8 304,3
Total Sector 1472 83,9 233 -40,3 193 -33,6 55,6
91,9 1934 706,9 110,6 117,7 302,9 167,3
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La llegada de la liberdizacion y la tota privatizacion dd sector introdujeron agunos
canbios en esta descomposicion. En @ sector en su conjunto, la expanson de la
actividad eéctrica 2 vio en este periodo Unicamente reforzada por la disminucion de
los precios dd capitd, 9 bien de forma mas moderada que en d periodo anterior, d
partirse de niveles de precios menores que los exisentes d comienzo dd MLE. Los
combudtibles en esta etapa mermaron los beneficios potencides en 55,62 millones de
euros anuales por las subidas de sus precios en la mayor pate de los afios. Los
accionigas perdsten como principades beneficiarios de estos beneficios potencides,
llevandose cas la mitad de los mismos, con un vaor de 89 millones de euros anudes.
Les sguen los proveedores de combustible con un 30%. Los trabgjadores, por su parte,
continuaron obteniendo megoras en U remuneracion, aunque édtas fueron ago
inferiores a las del periodo anterior, disminuyendo su participacion en los beneficios
potencides hasta € 11%. Del mismo modo, los consumidores percibieron una parte de
los mismos a través de menores precios, pero también de forma méas moderada que
durante  MLE, cayendo a la mitad en términos monetarios, y suponiendo solamente €
9,3% de totd. Pero lo que resulta més llamativo en @ andisis de los precios de los
consumidores es que, contrariamente a lo que sucedia en d periodo dd MLE, la
disminucion s debe awora a la actividad de digtribucion, que sgue regulada, mientras
gque la generacion, que e ha liberdizado, muestra, en promedio, un efecto precio
positivo.

El andliss por empresa muestra cOmo en Endesa y Unidn Fenosa, sus accionistas
dguen dendo los principales receptores de los beneficios potenciales de la empresa. En
cuanto a Endesa, es curioso observar como, una vez se ha privatizado totamente la
empresa, SUS accionistas reciben una proporcidon mucho mayor que en d periodo
anterior, cuando era publica, sendo ésta ahoradel 64% frente d 39% anterior.

Otro aspecto a redtar tiene que ver con la pate correspondiente a los
consumidores. en Unidén Fenosa e Hidrocantébrico, las dos empresas més pequefias, que
en d mercado mayorista de generacién se comportan como precio aceptantes, han visto
como sus precios de generacion y digtribucion disminuian, 1o que ha beneficiado a los
consumidores, especidmente, como s ha viso, en @ caso de Hidrocantabrico. Sin
embargo, para las empresas mas grandes, las que determinan € precio dd pool, la
actividad de digtribucién ha visto disminuidos sus precios, pero la de generacion los ha
viso incrementarse. De esta forma, que los consumidores aln reciben un 20% de los

beneficios potencides de Iberdrola, pero Endesa, en cambio, ha incrementado sus
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beneficios potenciales a costa de dlos, ya que la subida en generacion no ha sdo
compensada por la caida en distribucion. Los proveedores de combustible han percibido
en eda etapa, gparte de la mitad de los beneficios potenciales de Iberdrola, € 22% de
los de Endesa, € 17% de Unidén Fenosa 'y d 2% de Hidrocantébrico. Por Ultimo, decir
que los trabgadores han percibido menores proporciones de beneficios potenciaes que

durante d MLE en todas |as empresas.

6. Conclusiones.

En este capitulo se ha andizado & desempefio de las empresas eéctricas a lo largo
de dos etapas regulatorias. la primera, que abarca desde 1991 hasta 1997, en la que
estaba en vigor é MLE; y la segunda, que va desde 1998 hasta 2004, de vigencia de ka
LSE, con d objetivo de contrastar 9 los efectos de eficiencia que se presumen en los
procesos de liberaizacién se han cumplido en € caso del sector eléctrico espafiol.

Mediante la aplicacion de técnicas de andiss frontera no paramétrico dd tipo DEA
s ha redizado una descomposicion detdlada para cada afio de la variacion de los
beneficios econdmicos registrada por la principdes eéctricas espaiolas (Endesa,
Iberdrola, Hidrocantdborico y Unidn Fenosa). A través de esta descomposicion ha sido
posible relacionar los cambios en la productividad y los precios con la trayectoria de los
beneficios empresariaes, asi como identificar |os principaes receptores de los mismos.

Se ha condatado en ese edudio que lgos de disminuir, los beneficios
extraordinarios de las empresas déctricas muestran un persigente aumento tras la
liberdizacion e introduccion de competencia en @ sector. Este crecimiento ha sido
epecidmente dgnificativo en & caso de Endesa, empresa privatizada y consolideda
pardelamente a la entrada en vigor del proceso liberdizador. Los incrementos en los
beneficios vienen sustentados por las sucesivas mgoras en la productividad (superiores
a las obtenidas durante la etapa de vigencia dd MLE) y los aumentos de los margenes,
epecidmente de generacion. Ambos efectos han sdo conjuntamente muy superiores a
los beneficios que findmente se han tradadado a los consumidores a través de menores
precios. Admismo, a la rebga de los precios findes ha contribuido la importante
reduccion de bs costes de capital a lo largo de todo € periodo, s bien los costes de los
combustibles han operado en sentido contrario. En definitiva, han sdo los accionistas
de las empresa (en especid los de Endesa), y no tanto los consumidores, los grandes
beneficiados tras laliberdizacion y privetizacion llevadas a cabo en 1997.
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Otro hdlazgo especidmente dgnificativo del andiss es que la actividad que sigue
regulada, la digtribucion, se comporta como cabria esperar, con unos ingresos medios
ligeramente superiores a su code eficiente. Sn embargo, la actividad liberdizeda, la
generacion, en teoria sometida a mayores presones competitivas, aumenta su margen
con respecto d periodo en @ que estaba regulada. Esos resultados vienen a confirmar
las dudas suscitadas en los Ultimos afios acerca dd correcto funcionamiento competitivo
del sector eléctrico espafiol.
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