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Durante los Ultimos anos, la relacion entre los sectores del gas y de la electricidad se ha
modificado de forma sustancial, como resulfado de la accion combinada de dos facto-
res: por una parte, el creciente uso del gas para la generacion de electricidad; por otra, el
avance de las politicas de liberalizacion en los mercados energéticos, que ha tfraido consigo

la reforma del marco normativo en que desarrollan
sus actividades las empresas que operan en ellos,
con una regulacién similar en ambos, que oforga a
los consumidores la posibilidad de elegir proveedory
favorece la supresion de barreras de entrada y el au-
mento de la competencia.

En este nuevo contexto, las companias eléctricas
y gasistas han desarrollado nuevas estrategias pa-
ra mejorar su eficiencia y hacer frente a la com-
petencia y, entre ellas, se han planteado, cada
vez mds, la posibilidad de diversificar sus activida-
des para asegurarse el acceso a abastecimientos
de combustible o garantizarse clientes para sus
aprovisionamientos. En algunos casos, las empre-
sas han afrontado esa estrategia de diversificacion
mediante su propio crecimiento, pero, frecuente-
mente, el camino elegido ha sido el de la coope-
racién o la integracion de varias companias, me-
diante «alianzas estratégicas» o a través de
fusiones y adquisiciones.

De este modo, la tfransformacion de las relaciones en-
fre los sectores del gas y de la electricidad puede te-
ner repercusiones para las politicas de regulacion y
defensa de la competencia, no tanto por sus efec-
tos sobre los niveles de concentracion horizontal, sino
mds bien por su influencia en los vinculos verticales
que determinan la capacidad de una empresa pa-
ra competir en una actividad determinada.

En este trabajo analizaremos esas repercusiones,
para o que vamos a examinar, en primer lugar, los
factores que explican la creciente integracion de
las actividades eléctricas y gasistas, poniendo de
manifiesto, en el caso de Espana, el aumento de la
participacion del gas en la generaciéon de electri-
cidad. A confinuacion, nos plantearemos los efec-
tos verticales de esa integracioén, teniendo en cuen-
ta como pueden afectar al nivel de competencia
existente en los mercados afectados y valorando
posibles impactos sobre el disefio de las politicas de
regulacion.
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LA CRECIENTE INTEGRACION DE LOS SECTORES
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El desarrollo tecnoldgico aparece como uno de 1os
principales factores que han promovido la utilizaciéon
del gas como combustible para la generacion de
electricidad. El progresivo incremento de la eficiencia
de los turbinas de gas de ciclo combinado, unido al
descubrimiento de nuevas reservas de gas, ha favo-
recido el uso de dicha fuente de energia en la pro-
duccién de electricidad. Ademds, las caracteristicas
de estas centrales resultan apropiadas para compe-
tir en mercados liberalizados pues, en comparacion
con otro tipo de plantas, se construyen en un perio-
do relafivamente corto, requieren menores inversio-
nes y son mds flexibles, lo que les permite adaptarse
mds rapidamente a los cambios en la demanda.

Asimismo, conviene tener en cuenta que emiten me-
nos CO, que otras instalaciones, como las que fun-
cionan mediante carbdn o petrdleo, lo que las colo-
ca en una situacion ventajosa en el contexto actual,
en el que se ha dado prioridad a la lucha contra el

cambio climdtico, y algunos paises, como Espana,
han de hacer un enorme (y costoso) esfuerzo para
cumplir los objetivos que se les han asignado en el
marco del Protocolo de Kyoto. La volatilidad de los
precios del combustible es el principal inconvenien-
te de esta tecnologia que, ademds, puede acre-
centar la dependencia energética de paises como
Espana, que carecen de gas natfural.

Segun los datos de la Agencia Intemacional de la
Energia, entre 1973 y 2004, la participacion del gas
en la generacion de electricidad a nivel mundial cre-
cié desde el 12,1% al 19.6% (AIE, 20006). Las estima-
ciones de este mismo organismo para el periodo que
abarca hasta 2030 indican que seguird aumentando
hasta alcanzar el 22% en ese ano (grdfico 1). Mien-
fras tanto, la potencia instalada en las centrales que
funcionan con gas se halbrd incrementado en 1.070
GW, lo que representa un crecimiento anual de alre-
dedor de un 2,7%, superior al previsto para las plan-
tas que funcionan con carbdn (2,2%) o con energias
renovables (1,9%). Como resultado, la participacion
de esta tecnologia en la capacidad de generacion
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instalada en todo el mundo aumentard del 27% all
33% a lo largo del periodo comprendido entre 2003
y 2030 (grdfico 2).

En Espana, la demanda de gas natural proveniente
del sector eléctrico ha experimentado un creci-
miento muy notable, con aumentos cercanos al
30% en 2002 y 2003, de mds del 65% en 2004 y
2005, y de casi un 25% en 2006. Mientras, la de-
manda del resto de consumidores (el lamado «mer-
cado convencional») ha crecido a tasas mdas bajas
(entre el 5% y el 9%, e incluso se redujo ligeramen-
te en 2006). De este modo, la generacion de elec-
fricidad mediante ciclos combinados se ha conver-
fido en el principal «<motor» de la expansion del
consumo de gas, en el que la demanda de esas
plantas ha llegado a alcanzar una participacion del
45% en los meses de verano, y de mds del 30% en
los meses de inviemo (grdfico 3). Teniendo en cuen-
ta que se espera la incorporacion de un gran nu-
mero de ciclos combinados a lo largo de los proxi-
mos anos (grafico 4), parece indudable que la
demanda proveniente del sector eléctrico conti-
nuard desempenando esa funcion.

Ademds, en Espana, la reforma de la regulacion ha
seguido caminos paralelos en los sectores del gas y
de la electricidad. Si a finales de 1997 era la Ley
54/1997, de 27 de noviembre, la que abrid definiti-
vamente el camino para el inicio del proceso de li-
beralizacion en el sector eléctrico, en el del gas, fue
laLey 34/1998, de 7 de octubre, la que supuso el co-
mienzo del proceso de liberalizacion. En lo referente
a la libre eleccion de suministrador por parte de los
consumidores se establecieron, en un primer mo-
mento, calendarios distintos para cada uno de ellos.
Sin embargo, el Real Decreto-Ley 6/2000, de 23 de ju-
nio, acabd unificando el final del periodo durante el
que se ha ido abriendo el mercado minorista en am-
bos sectores, de modo que desde el 1 de enero de
2003 todos los consumidores de gas y electricidad
pueden elegir libremente su proveedor.

En el resto de Europa, y en ofros muchos paises, se han
puesto en marcha procesos de liberalizacion similares,
que han facilitado el acceso de terceros a las infraes-
tructuras que se gestionan en régimen de monopolio
natural y han supuesto la separacion de las activido-
des que, hasta ese momento, llevaba a cabo una so-
la compahia verticalmente integrada. En algunos ca-
sos, ello ha traido consigo la privatizacién de las
empresas publicas que desarrollaban todas o algunas
de esas actividades. En este enforno tan cambiante,
las companias energéticas no sélo se han preocupa-
do de invertir y expandirse en sus mercados tradicio-
nales, sino que han fratado de aprovechar las oportu-
nidades que les ofrecian las nuevas circunstancias vy,
particularmente, la convergencia de los sectores del
gasy de la electricidad, para infroducirse en otras ac-
fividades o penetrar en nuevos mercados.

Algunas de las concentraciones empresariales en las
que han participado companias del sector energéti-
co durante los Ultimos anos, como las que promovid
en su dia Gas Natural, al intentar hacerse con el con-
frol de Iberdrola y Endesa, se enmarcan dentro de
esa tendencia a favor de la integracion de los nego-
cios de gas y electricidad, que se viene manifestan-
do en los paises de nuestro entorno con iniciativas
similares, no siempre exitosas, como las protagoniza-
das por E.ON y Ruhrgas en Alemania; EDF y GDF en
Francia; EDP, GDP y ENI en Portugal; E.ON y MOL en
Hungria; DONG, Elsam y Energi E2 en Dinamarca; GDF
y Suez en Bélgica y Francia; Nacional Grid y Transco
en el Reino Unido; efc. En Estados Unidos también se
produjeron operaciones de este fipo durante la se-
gunda mitad de los noventa (Toh, 2003).

Dentro de nuestras fronteras, y aungue sea a menor es-
cala gque en el caso de las operaciones disehadas por
Gas Natural, cabe incluir dentro de esa linea la actuo-
cién de EDPR articulada a tfravés de sus participaciones
en Hidrocantdbrico y Naturgas. Asimismo, resulta evi-
dente que la estrategia de las principales companias
eléctricas espanolas pasa por abrirse camino en el
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sector del gas, de la misma manera que Gas Natural
frata de ganar posiciones en la produccion vy la co-
mercializacion de electricidad (gréficos 5y 6).

El caso de Bahia de Bizkaia resulta muy ilustrativo, pues
se trata de un proyecto concebido para aprovechar
la convergencia entre los dos sectores: consta de una
central de ciclo combinado, propiedad de Bahia de
Bizkaia Electricidad (BBE), situada junto a la planta de
regasificacion de Bahia de Bizkaia Gas (BBG), en el
Puerto Exterior de Bilbao. La central eléctrica, que
cuenta con una potencia instalada de 800 MW, utili-
za como combustible, fundamentalmente, el gas na-
tural procedente de la regasificadora, gue fambién se
destina a la actividad de comercializacion del grupo.

La creciente integracion de actividades eléctricas y
gasistas dentro de un mismo grupo empresarial pue-
de suponer nuevas preocupaciones para las autori-
dades encargadas de la defensa de la competen-
cia. Recientemente, la Comisién Europea prohibid la
adquisicion de GDP por EDP y ENI argumentando, en-
fre ofras razones, que la entidad resultante dispondria
de una posicidon de dominio en los dos sectores, v
gue seria capaz de aprovechar la integraciéon de ac-
fividades eléctricas y gasistas para limitar la compe-
tencia en ambos. Por motivos similares, el Bundeskar-
tellamt emitié inicialmente un dictamen negativo
sobre la compra de Ruhrgas por E.ON, pero la ope-
raciéon fue aprobada por el gobiemo alemdn, argu-
mentando que beneficiaba a los intereses generales.
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En Espana, los dos intentos de Gas Natural para ha-
cerse con el contfrol de una gran compania eléc-
frica han fracasado, aunque por razones bien dis-
fintas. La OPA sobre lberdrola no salié adelante
porque la Comision Nacional de la Energia (CNE)
entendi® que no garantizaba la viabilidad finan-
ciera de las actividades reguladas (fransporte y dis-
tribucion), y no otorgd la preceptiva autorizacion
(elimpacto de la operacion sobre la competencia
nunca se valord). La OPA sobre Endesa si obtuvo la
autorizacién de la CNE que, ademds, propuso di-
versas medidas para paliar sus efectos sobre la
competencia, pero fue informada negativamente
por el Tribunal de Defensa de la Competencia. Aun-
gue el gobiemo decidid aprobarla, ampardndose
en razones de interés general, y subordindndola all
cumplimiento de ciertas condiciones, la apariciéon
de una OPA competidora a un precio mucho mds
elevado provocd que Gas Natural desistiese de sus
intenciones.

A continuacion, vamos a referimos a los posibles efec-
tos sobre la competencia de la integracién de las ac-
tividades eléctricas y gasistas. Al hacerlo, la operacion
que habria supuesto la toma de control de Endesa
por parte de Gas Natural nos proporcionard algunos
ejemplos muy ilustrativos (1).

IMPACTO EN LA COMPETENCIA DE LA INTEGRACION

la competencia v

La infegracion de dos actividades verticalmente re-
lacionadas puede conllevar una mejora en la asig-
nacién de recursos si, como consecuencia de la
misma:

B Se resuelven problemas de coordinacion entre ac-
tividades y/o se eliminan los costes de fransaccién ori-
ginados por la separacion, que exige el estableci-
miento contratos entre las distintas empresas
(Williamson, 1971).

B Se suprime el «doble margen» (Spengler, 1950),
que aparece cuando el mercado en el que opera la
empresa «aguas arriba» Nno es plenamente compe-
fitivo, lo que le permite fijar un precio superior al cos-
te marginal. Ese precio se incorpora al coste margi-
nal de la compania que utiliza su producto como
input, y se fraslada a los consumidores junto al mar-
gen que aplica la empresa que opera «aguas aba-
jo». Si'las dos actividades se intfegran, el primero de
ambos mdargenes desaparece, pues la compania
obtiene el input al precio de coste.

M Se aprovechan las «economias de alcance», que
aparecen cuando producir dos bienes o servicios por
separado resulta mds caro que producirlos conjun-
famente (Baumol, Panzar y Willig, 1982: 71). La exis-
tencia de vinculos verticales entre dos actividades
puede favorecer la apariciéon de dichas economias,
ya que facilita el disefo de formulas capaces de
abaratar la produccion.

B Se evitan comportamientos oportunistas con res-
pecto a las inversiones. Si dos actividades vertical-
mente relacionadas son desarrolladas por empresas
distintas, y una de las dos ha de acometer inversiones
muy especificas para atender la demanda de la ofra,
cabe la posibilidad de que se produzcan comporta-
mientos oportunistas: una vez efectuadas tales inver-
siones, la que actla como cliente puede aprove-
charse de que son irreversibles y de que los activos
adquiridos no pueden destinarse a un uso altemnativo
para imponer unas condiciones econdmicas que le
resulten mas favorables. En tal caso, serd ésta, y no la
companhia que ha llevado a cabo las inversiones,
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quien se aproveche de la mayoria de los frutos de las
mismas. Se habla entonces de «expropiacion» (hola-
up) de inversiones. La integracion de ambas empre-
sas o, al menos, la firma de un confratfo a muy largo
plazo entre ambas, puede servir para evitar este pro-
blema (Joskow, 1987).

B Sereduce laincertidumbre y se diversifican los ries-
gos. Cuando una actividad econdémica depende, en
gran medida, de la disponibilidad y el precio de un
factor de produccion gque no se puede sustituir, a la
empresa gue la lleva a cabo le puede interesar intro-
ducirse en la actividad que proporciona el input pues,
de este modo, no sdlo podrd acceder a mejor infor-
macion sobre el precio y la disponibilidad del mismo,
reduciendo la incertidumbre a la que se enfrenta (Wo-
terson, 1984: 96-98), sino que también serd capaz de
diversificar riesgos (Armstrong, Cowan vy Vickers, 1994:
139-140): si el precio del insumo aumenta, su activi-
dad «aguas aribar le permitird compensar parte de
la pérdida de margen que experimente «aguas aba-
jo», si el precio del input se reduce, serd el aumento
del beneficio «aguas abagjo» 1o que compensard la
pérdida de margen gque haya experimentado «aguas
arribo» (siempre bajo el supuesto de que en ambos
mercados existe un cierto nivel de competencia, aun-
que no tanto como para que los precios se igualen a
los costes marginales respectivos).

Sin embargo, al mismo tiempo, podemos seAalar va-
rias razones por las que la concentracion de activi-
dades verticalmente relacionadas puede afectar ne-
gativamente ala competenciay, por tanto, provocar
una disminucion del bienestar social (2):

v/ Laempresa resultante de la operacion puede tener
capacidad para incrementar los costes de sus com-
petidores en las actividades que requieren de alguno
de los bienes intermedios que produce (negdndoselo
o vendiéndoselo mds caro) (Salinger, 1988; Hart y Tiro-
le, 1990). Que esto sea asi dependerd, fundamental-
mente, del nivel de competencia existente en la acti-
vidad que consiste en la fabricacion de dicho bien
intermedio y de que quepa la posibilidad de sustituirlo
en el proceso de elaboracion del producto final.

v/ La compania verticalmente integrada también
puede fratar de perjudicar a sus rivales en la actividad
«aguas arriba» limitadndoles el acceso a los clientes.
Ello puede ocurrir si la empresa del grupo que opera
«aguas abagjo» deja de acudir a proveedores inde-
pendientes y concentra todas sus adquisiciones en la
compania con la gue mantiene vinculos verticales.
Para que esto suponga un problema hace falta que
exista poca competencia en la actividad que se re-
dliza «aguas abajo» pues, en caso contrario, los pro-
veedores ajenos al grupo podrdn encontrar canales
alternativos para acceder al consumidor final. No
obstante, la situacion es mas grave cuando una re-
duccion en las ventas de la actividad que se desa-
rrolla «aguas arriba» conlleva un aumento del coste

medio o marginal de las empresas que la llevan a
cabo pues, en tal caso, y aungue dicha disminucion
de ventas sea muy pequena, puede provocar un nNo-
table descenso del nivel de competencia, con el
consiguiente aumento del precio del bien o servicio
producido en esa actividad y la posibilidad de que
ello también limite la competencia en la que se rea-
liza «aguas abajo». En tales circunstancias, la com-
pania que opera en las dos actividades sale doble-
mente favorecida porgue consigue fortalecer su
posicién en ambas (Salinger, 1991)..

v/ Laintegracion vertical puede limitar la difusion de
nuevas tecnologias capaces de contribuir a fabricar
el bien final de un modo Mmds eficiente, o dar alaem-
presa resultante de la operacion mds acceso a in-
formacion sobre sus competidores en las activida-
des «aguas abajo» (Perry, 1989).

v/ Asimismo, la concentraciéon puede dificultar la ac-
tuacién de los érganos reguladores como resultado
de la internalizacion de fransacciones que antes se
desarrollaban entre companias distintas y, por fanto,
«de cara al exterior (Vickers, 1995).

del gas y la electricidad v

En este apartado nos vamos a referir, fundamental-
mente, a la posibiidad de que una concentracion
vertical que alcance a ambos sectores pueda res-
ringir el acceso de los productores de electricidad a
aprovisionamientos de gas en condiciones competi-
tivas, o limitar la demanda proveniente del sector
electrico hacia los comercializadores de gas que no
estuviesen verticalmente infegrados.

La competencia en el sector eléctrico se reduciria si
un grupo verticalmente integrado tuviera mds capa-
cidad que cualquier ofro proveedor de gas para obs-
taculizar o encarecer el acceso de los ciclos combi-
nados a abastecimientos de gas. Lo que resulta
relevante en este caso es si el mercado de aprovi-
sionamientos ofrece suficientes alternativas a los de-
mds productores de electricidad, teniendo en cuen-
ta que éstos pueden elegir entre acudir a los
suministradores que operan en el mercado nacional,
dirigirse a los proveedores internacionales, o desarro-
llar una estrategia de integracion vertical que les per-
mita contar con sus propios abastecimientos.

En el caso de Espana, ésta fue una de las cuestiones
mds debatidas con ocasiéon de la OPA de Gas Natu-
ral sobre Endesa pues, a lo largo de 2004, Gas Natu-
ral habia proporcionado el 42% de los 66.671 GWh
destinados a las centrales de ciclo combinado insta-
ladas en Espana, aunque de ese 42%, un 17% se
consumid en las plantas del propio grupo, y sélo se
vendié a otros generadores de electricidad el 25%
(Gas Natural, 2005q). Dicho en otros términos: Gas
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CUADRO 1
CONTRATOS PARA EL SUMINISTRO DE GAS NATURAL A CENTRALES DE CICLO COMBINADO. 2004-2005(*)

Comercializador Cuota de mercado(q)

Gas Natural (411%)
lberdrola (29'3%)
Unién Fenosa (211%)
BBE (8'2%)
Shell Espana (0'3%)

Potencia instalada

Titular de las plantas

1200 MW Endesa

2000 MW Gas Natural

400 MW Hidrocantdbrico

800 MW Electrabel(b)

3200 MW lberdrola

400 MW Tarragona Power (50% de Iberdrola)
1600 MW Unién FENOSA

800 MW NGS (50% de Union Fenosa)

800 MW BBE (25% de Iberdrola)

800 MW Bizkaia Energia

(*) Contratos para el abastecimiento regular (no excluyen la utilizacion de aprovisionamientos complementarios). Algunas de las plantas se
encontraban en pruebas cuando se recopild la informacién. (a): En el suministro de gas a ciclos combinados, durante el primer semestre

de 2005. (b): Entrd en funcionamiento a principios de 2006.
FUENTE: TDC, 2006.

Natural Unicamente estaba suministrando el 30% del
gas destinado a los ciclos combinados de sus com-
petidores (cuadro 1). La cuestion que se discutia era
si la compra de Endesa podia otorgar a la sociedad
resultante alguna ventaja adicional para aumentar su
cuota por encima de ese 30% (un porcentaje muy
moderado teniendo en cuenta que las ventas de
Gas Natural en el mercado liberalizado superaban
entonces el 50%). Légicamente, habia que partir de
la base de que si la OPA tenia éxito, los ciclos com-
binados de Endesa pasarian a ser abastecidos ex-
clusivamente por una empresa del nuevo grupo
(aunque Gas Natural ya estaba proporcionando la
mitad del suministro de gas que recibia Endesa).

Se frataba, por tanto, de evaluar las posibilidades de ac-
ceso a gas por parte de las empresas que habrian sido
rivales del nuevo grupo en la actividad de generacion.
Un simple examen de la informacion que se puede ex-
fraer de las memorias anuales de las companias reve-
la que, al menos hasta el momento, no parecen existir
elementos de preocupacion, ya que los propietarios
de los ciclos combinados han sido capaces de ase-
gurarse sus propias fuentes de aprovisionamiento.

En el «Informe de Sostenibilidad» correspondiente a
2005, Iberdrola afirmatba haber acordado con la em-
presa estatal argelina Sonatrach la compra de 1'6
bcm de gas natural a partir de 2009, que serd sumi-
nistrado a través del nuevo gasoducto submarino
construido por la sociedad Medgaz, en la que Iber-
drola tiene una participacion del 12%. A finales de
2005, su cartera de aprovisionamientos ascendia a
16'2 bcm anuales, el 45% de los cuadles se va a des-
finar a atender las necesidades de las plantas ubica-
das en Espana. A lo largo de ese ano, esta compa-
Aia recibidé en Espana 136 cargamentos de GNL
provenientes, fundamentalmente, de Argelia (41% del
suministro), pero también de Nigeria (34%), Egipto
(13%), OMdn (7%). Qatar (3%) y Trinidad-Tolbago (2%).
Asimismo, Iberdrola viene realizando elevadas inver-

siones en infraestructuras de gas: a finales de 2003,
entrd en funcionamiento la planta de regasificacion
y almacenamiento de Bahia de Bizkai Gas (BBG) en el
puerto de Bilbao, en la que participa con un 25%, y
en 2006 comenzdé a operar la de Sagunto, en la po-
see un 30%. Como ya hemos senalado, lberdrola es-
t& presente en el accionariado de la sociedad que
estd construyendo el nuevo gasoducto entre Espana
y Argeliay, ademdas, ha ejecutado varios tramos de la
red de transporte para disponer de tubos que le per-
mitan abastecer a sus ciclos combinados.

Unién Fenosa comparte con la italiana ENI, al 50%, el
capital de Unién Fenosa Gas (UFG). Esta empresa ha
construido, junto a dos companias egipcias, una
planta de licuefaccion en Damietta (Egipto) que co-
menzd a operar en 2005, y en la que va a disponer
de un 60% de su capacidad (unos 4 bcm de gas al
ano) durante al menos dos décadas. UFG ya ha en-
tablado negociaciones para construir un segundo
fren de licuefaccion en ese mismo emplazamiento.
Asimismo, dispone del 7'36% del capital de la socie-
dad que estd construyendo el tercer tren de licue-
faccion en la planta de Qalhat, en Oman. Esta insta-
lacion comenzd a funcionar a finales de 2005, y
permitird a UFG disponer de una capacidad equiva-
lente a 2'2 bcm de gas al ano. En Espana, UFG po-
see el 42'5% de SAGGAS, propietaria de la planta de
regasificacion de Sagunto, que empezd a operar en
2006, y participa también en el capital de la socie-
dad que ha construido la planta de regasificacion de
Mugardos, en funcionamiento desde finales de 2006.

Ademdas, en el «Informe Anual 2005» del grupo Unién
Fenosa se indica que a lo largo del ejercicio su volu-
men total de aprovisionamientos de gas ascendié a
3'34 bcm, provenientes de su planta de Egipto
(5689%), de un contrato de suministro con Omdn LNG
(un 23'6%), de la compra de varios cargamentos en
los mercados internacionales, a precios spof, y de
pequenas adquisiciones efectuadas en el mercado
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espanol. En 2005, UFG se adjudica unas ventas de
18.253 millones de kWh (1,57 bcm) a ciclos combi-
nados, lo que representaria una cuota de mercado
del 20%.

Hidrocantdlorico se beneficia de su integracion en el
grupo encabezado por EDP (que controla el 95,7%
del capital) y de la posibilidad de acceder a los apro-
visionamientos de los que dispone su filial Naturgas
(en la que tiene el 56% de las acciones) (3), que de-
sarrolla actividades de amacenamiento, transporte,
distribucion y comercializacion de gas en algunas zo-
nas del norte peninsular. De hecho, la adqguisicion de
esta sociedad, que se produjo a finales de 2003, su-
puso fambién la incorporacion de contratos de abas-
tecimiento que superan los 2 bcm anudales, entre los
que destaca el establecido con Atlantic LNG para la
adquisiciéon de mds de 1 bcm de GNL procedente
de Trinidad y Tobago (4). Estos contratos se unen a los
gue Hidrocantdbrico ya mantenia con Sagane, una
compania del grupo Gas Natural, para la cobertura
de las necesidades de su central de ciclo combina-
do ubicada en Castejon (que, por ejemplo, en 2003
consumié 0'25 bcm).

Bizkaia Energia, que en 2005 puso en funcionamien-
o su planta de ciclo combinado en Amorebieta, dis-
pone de un confrato alargo plazo (20 anos) con Shell
para el abastecimiento de 1 bcm anual de GNL.

Como ya se ha mencionado, la planta de BBE se
abastece a partir del gas descargado en la planta de
regasificacion del grupo (BBG), cuya propiedad se
reparten, con un 25% cada uno, el Ente Vasco de la
Energia, loerdrola, Repsol-YPF y British Petroleum. Da-
do gue estas tres Ultimas companias cuentan con sus
propios aprovisionamientos, el acceso al gas natural
no constituye ningun problema para BBE.

Ademads de los ya citados, tienen pequenas cuotas
en el aprovisionamiento del mercado espanol algu-

nos de los mayores operadores presentes en los mer-
cados energéticos intemacionales, como Cepsa,
GdF o BP (grdfico 7). La propia Endesa, junto a los
acuerdos gue mantiene con Gas Natural para el su-
ministro de 3 bcm al ano hasta 2018, dispone de
confratos a largo plazo con Sonatrach (Argelia), Ni-
geria LNG Limited y Ras Laffan LNG Limited (Qatar) pa-
ra el abastecimiento de un volumen total similar, y
participa, con un 25%, en un proyecto para construir
una terminal de regasificacion en Livorno (ltalia), don-
de dispondrd de una capacidad mdxima de 2 bcm.

De este modo, la estrategia de integracion vertical
gue han seguido las companias que estaban insta-
lando ciclos combinados ha contribuido a la diversifi-
cacion de los aprovisionamientos recibidos en el mer-
cado espanol y al aumento de la competencia en la
actividad de comercializacion de gas natural, pues
una vez disponian de abastecimientos suficientes pa-
ra sus centrales parecia logico que los aprovechasen
para suministrar gas a precio libre. De hecho, las filia-
les de lberdrola y Unién Fenosa se han convertido en
las principales rivales de Gas Natural en esa actividad.

Si la OPA de Gas Natural sobre Endesa no suscitd de-
masiadas preocupaciones acerca de la posibilidad
de que se limitara el acceso de los productores de
electricidad a los aprovisionamientos de gas natural
fue, en gran medida, porque ya existia la posibilidad
de acudir a diversas fuentes de abastecimiento en los
mercados nacionales e intfernacionales y, ademads, el
peso Endesa en la comercializacion apenas suponia
el 6% de los aprovisionamientos destinados al mer-
cado liberalizado (de hecho, Endesa ni siquiera abas-
tecia a sus propios ciclos), de forma gque no parecia
que la operacion fuese capaz de infroducir limita-
ciones para el acceso de los demds productores de
electricidad a los abastecimientos de gas.

Al examinar los efectos verticales de la OPA de Gas
Natural sobre Endesa también se contempld la posi-
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Corporacion

B Integracion de Gobiemo
Corporativo y Alta Direcciéon

| Integracion de las funciones
corporativas

B Optimizacion del uso de
espacio inmobiliario de las dos
companias

B Reduccioén de los costes
operativos asociados a Estructura

, CUADRO 2
ESTIMACION DE SINERGIAS EN LA OPA DE GAS NATURAL SOBRE ENDESA

Comercializacion

B Integracién de call-centers y
plataformas de gestion comercial

B Integracion de las compras
de Marketing y Publicidad

B Aprovechamiento de
economias de escala en
facturacion

B Eliminacion de solapes en
la red de puntos de venta y
adopcién del modelo

de canales de Gas Natural,
basado en agentes

B Integracion de fuerzas
comerciales y de las dreas
comerciales de apoyo

Sistemas de Informacion

M Eliminacién de proyectos de
desarrollo redundantes entre
companias

M Unificacion de Centros de
Proceso de Datos y optimizacion
de servicios extemnos de soporte
(explotacion de sistemas, soporte
de usuarios, etc.)

W Disminucion de los costes de
mantenimiento debido a
eliminacion de aplicativos
redundantes

B Mayor poder de negociacion
por volimenes y optimizacion de
los procesos de compra de HW
y SW

Distribucion
B El solapamiento de redes de
distribucion permitird:
— Realizacién conjunta de

tareas administrativas de
soporte

— Coordinaciéon conjunta de
tareas externalizadas de bajo
nivel de especificidad (obra
civil, lectura de contadores)

W Reduccién de costes de
compras en aprovisionamientos
comunes
— Obra civil, arrendamientos,
suministros generales, etc.

B Implantaciéon de las mejores

B Integracion de las estructuras
de apoyo para operaciones
comerciales infernacionales

précticas de Gas Natural en la red
de distribucion de gas de Endesa

FUENTE: Gas Natural (2005b), a partir de cdiculos efectuados por Boston Consulting Group para la compania.

bilidad de que la operacion limitase la demanda del
sector eléctrico que se podia dirigir a los restantes co-
mercializadores de gas. Sin embargo, ello parecia po-
co factible: como hemos senalado, Gas Natural era
el Unico suministrador nacional de Endesa que, por
otra parte, ya buscaba fuentes de abastecimiento al-
ternativas en los mercados intemacionales, asi que
no era probable que la operacion supusiera una mer-
ma relevante para los negocios de los suministrado-
res de gas que operaban en el mercado liberalizado
espanol. Tampoco se apreciaba que el nuevo grupo
fuera a disponer de alguna ventaja que le permitiera
captar un mayor porcentaje de la demanda de gas
procedente de los ciclos combinados de sus com-
petidores (de hecho, lo mds probable es que ocurrie-
se lo contrario: sus rivales tenderian a acudir a ofros
proveedores para evitar robustecer al mds fuerte).

No obstante, al margen del impacto que hubiera te-
nido esa operacion, cabe poner de manifiesto que
la situacion actual, en la que, junto a Gas Natural, los
principales promotores de ciclos combinados son
empresas eléctricas que tratan de asegurarse abas-
tecimientos propios y pretenden disponer de una
cuota de mercado relevante en la comercializacion
de gas, no es la mdas favorable para la aparicion de
proveedores de gas que no estén verticalmente in-
tegrados con productores de electricidad, ya que
apenas les deja hueco en ese segmento del mer-
cado.

Sus posibilidades quedan limitadas a la instalacion de
plantas por parte de generadores que no estén ver-
ficalmente integrados, y observando el grdfico 4 se
puede comprobar gue la mayoria de los ciclos com-
binados que se van a poner en funcionamiento en-
fre 2007 y 2010 pertenecerdn a empresas gue man-
tienen vinculos empresariales con alguno de los

actuales proveedores de gas del mercado espanol,
o alguna compania gue adn no estd presente en él
pero opera con volumenes significativos de gas en
los mercados internacionales. En definitiva, podemaos
afirmar que la actual tendencia a favor de la inte-
gracion vertical de actividades eléctricas y gasistas
deja poco espacio para la participacion de comer-
cializadores independientes en el suministro de gas a
ciclos combinados.

y electricidad: ofras ventajas y riesgos v

Al presentar la OPA sobre Endesa, Gas Natural estimd
que la integracion de ambas companias le permiti-
fia conseguir, a partir de 2008, un ahorro anual de
costes de hasta 350 millones de euros, por aprove-
chamiento de sinergias en los sistemas de informa-
cién y en las funciones corporativas y de comerciali-
zacién. Tales ahorros se lograrian a través de la
integracion de los sistemas de informacion (hasta 90
millones de euros), de la reduccion en gastos corpo-
rativos y de administracion (hasta 85 millones de eu-
ros), y de la integracion de los servicios de factura-
cién, comercializacién y marketing y de las
plataformas comerciales para aprovechar las eco-
nomias de escala en la atencion a los clientes (has-
ta 175 millones de euros) (cuadro 2). Asimismo, pre-
vié que podria rebajar los costes en 75 millones de
euros adicionales, mejorando la eficiencia en el ne-
gocio de la distribucion a fravés de ahorros en las
compras y subcontrataciones de servicios (esta Ultima
reduccion de costes habria sido invertida integra-
mente en mejorar la calidad del servicio).

Resulta dificil valorar si ahorros de costes como los es-
timados por Gas Natural son realmente alcanzables,
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pues el regulador espanol no dispone de estudios
propios sobre las sinergias que se podrian derivar de
la infegracion vertical de actividades eléctricas y ga-
sistas, ni contamos con frabajos en los que se anali-
ce esta cuestion, de forma especifica, en otros pai-
ses. No cabe, por tanto, la posibilidad de efectuar
una valoracion cuantitativa de las mismas. Sélo po-
demos constatar que en el contexto internacional
existe una tendencia a favor de ese tipo de integra-
cién, como ya pusimos de manifiesto al comienzo de
este trabagjo, y ello sugiere la idea de que, probable-
mente, algunos ahorros de costes se pueden lograr.
Loégicamente, ello no aporta ninguna garantia, pues
dicho proceso podria estar justificado por otros fac-
fores (por ejemplo, por el acceso a algun tipo de
ventaja que permitiera fortalecer el poder de mer-
cado de las empresas).

Sin embargo, debemos tener presente que la gestion
conjunta de los negocios eléctricos y gasistas puede
suponer riesgos adicionales para algunas de las ac-
fividades que llevan a cabo estas empresas, cComo
ocurriia en el caso de que un grupo verticalmente in-
fegrado gestionase ambas redes de distribucion: exis-
firia la posibilidad de que se produjera algun fipo de
«arbitraje entre redes», favoreciendo el desarrollo de
una en perjuicio de la otra seguin sus intereses en ca-
da una de las actividades de distribucion (en Espana,
tienen distintos regimenes retributivos) o en otros ne-
gocios relacionados con ellas. En particular, cabria
considerar el riesgo de que se refrasase la expansion
de la red de gas, que en Espana se encuentra me-
nos desarrollada que la eléctrica, o se favoreciera su
desarrollo de una forma que no fuese homogénea
desde el punto de vista territorial.

También podria reducirse la transparencia sobre los
costes de las empresas que llevan a cabo ambas
actividades de red, al quedar todos incluidos en una
misma unidad y existir diferencias entre las estructuras
de costes de las companias que desarrollan sélo uno
de los negocios y las que redlizan los dos.

Ciertamente, se puede evitar que estos riesgos se tra-
duzcan en perjuicios para los consumidores estable-
ciendo marcos normativos adecuados, que refuer-
cen la separacion de la actividad de distribucion
respecto del resto de las que se llevan a cabo en los
sectores del gas y la electricidad. Asimismo, seria
conveniente infroducir nuevas exigencias contables
que permitan aumentar la transparencia sobre los
costes e ingresos de las distribuidoras, con el fin de fa-
cilitar la tarea de supervision por parte del regulador.
La reforma de los regimenes retributivos de las activi-
dades de distribucion de gas y electricidad parece
igualmente necesaria (sobre todo, en el segundo ca-
SO, para el que ya se ha iniciado el proceso). En cuan-
to a la posibilidad de que la gestion conjunta de
ambas redes pueda retrasar o desequilibrar territo-
rialmente el desarrollo de las infraestructuras de distri-

bucién de gas cabe constatar que la regulacion ac-
tual, a pesar de proclamar la necesidad de «un de-
sarrollo homogéneo del sistema gasista en todo el te-
rritorio nacional», no atiende adecuadamente este
objetivo, de forma que, si realmente se desea al-
canzarlo, habria que revisarla.

Al hilo de esta cuestiéon, cabe senalar que la con-
fluencia de ambas redes fambién puede influir sobre
los niveles de competencia existentes en las activi-
dades de suministro de gas y electricidad. En Espa-
na, los comercializadores pertenecientes a los grupos
empresariales que poseen redes de distrioucion dis-
ponen de ciertas ventajas en el negocio minorista, al
menos en aquellas zonas por las que se extienden los
tubos o lineas de la compania con la que estan ver-
ficalmente integrados. Si un grupo empresarial con-
centra la propiedad de ambas redes no existe la po-
sibilidad de que un suministrador de electricidad
vinculado a la sociedad que distribuye gas se con-
vierta en rival del comercializador perteneciente al
grupo que posee la red de distribucion de electrici-
dad, y en el mercado liberalizado de gas ocurre al-
go similar: el comercializador del grupo que se en-
carga de la distribuciéon de gas nunca va a tener que
competir con un suministrador vinculado a la socie-
dad que distribuye electricidad. El problema es que
el rival ausente es el que suele resultar mas «creible,
aguel gue se encuentra en mejor situacion para ac-
ceder al mercado minorista y, por consiguiente, el
gue garantiza una cierta disputa por el mismo, no s6-
o porque lo conoce mejor, sino porque, al mismo
tiempo, cuenta con una marca acreditada, que los
consumidores ya asocian al suministro de una fuen-
te de energia. Debemos hacer hincapié en que la
ausencia o desaparicion de dicho competidor no
solo afecta a la competencia efectiva en las zonas
senaladas, sino a la potencial, 1o que reduce la pre-
sidn sobre todos los agentes que operan en el mer-
cado.

En Espana, Endesa es la Unica empresa que gestio-
na ambos tipos de redes, aungue ello sélo ocurre en
zonas muy concretas de nuestra geografia (cuadros
3y 4). concretamente, en Baleares, Aragdn y Extre-
madura (aungue en estas dos Ultimas regiones el so-
lapamiento sdlo se produce en una parte del territo-
rio). La adquisicion de Endesa por parte de Gas
Natural habria provocado que esa situacion se ex-
tendiese a Catfaluna y a Andalucia, y que se acen-
fuase en Aragon y Extremnadura, pero al no haberse
producido podemos concluir que, al menos en la
actualidad, la convergencia de redes no debe ser
motivo de una especial preocupacion.

Por Ultimo, resulta pertinente preguntarse si las socie-
dades verticalmente integradas disponen de alguna
ventaja exclusiva para captar nuevos clientes me-
diante las llamadas «ofertas duales», esto es, aqué-
llos que combinan el suministro de gas y electrici-
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CUADRO 3
CUOTAS EN LA DISTRIBUCION DE ELECTRICIDAD. GWh VEHICULADOS EN 2004

Endesa Iberdrola Unién Fenosa Hidrocantdbrico Viesgo
Andalucia 99'98% 0% 002% 0% 0%
Aragén 99'92% 0'08% 0% 0% 0%
Asturias 0% 1'45% 0% 93'03% 5'52%%
Baleares 100% 0% 0% 0% 0%
Canarias 100% 0% 0% 0% 0%
Cantabria 0% 3'33% 0% 0% 96'67%
Castilla-La Mancha 3'16% 50'01% 46'84% 0% 0%
Castilla-Leén 1"11% 82'61% 15'04% 0% 1'24%
Cataluha 99'39% 061% 0% 0% 0%
Extremadura 50'36% 49'63% 001% 0% 0%
Galicia 0'66% 001% 94'26% 0% 507%
La Rioja 0% 100% 0% 0% 0%
Madrid 0% 58'59% 41'41% 0% 0%
Murcia 0% 100% 0% 0% 0%
Navarra 015% 99'85% 0% 0% 0%
Pais Vasco 0% 100% 0% 0% 0%
C. Valenciana 0'08% 99'48% 0% 0'44% 0%
Promedio 41'97% 37'57% 14'15% 3'99% 2'32%
FUENTE: CNE, 2005b.

, CUADRO 4
CUOTAS EN LA DISTRIBUCION DE GAS. GWh VEHICULADOS EN 2004

Gas Natural Naturgas Endesa Oftros
Andalucia 98'18% 0% 099% 0'85%
Aragoén 72'97% 0% 27'03% 0%
Asturias 63'80% 36'20% 0% 0%
Baleares (aire propanado) 0% 0% 100% 0%
Canarias 0% 0% 0% 0%
Cantabria 100% 0% 0% 0%
Castilla-La Mancha 100% 0% 0% 0%
Castilla-Ledn 97'85% 0% 2'15% 0%
Cataluha 99'83% 017% 0% 0%
Extremadura 12'84% 0% 85'95% 121%
Galicia 97'564% 0% 0% 2'46%
La Rioja 100% 0% 0% 0%
Madrid 99'36% 0% 0% 0'64%
Murcia 100% 0% 0% 0%
Navarra 100% 0% 0% 0%
Pais Vasco 40'15% 59'85% 0% 0%
C. Valenciana 99'88% 0% 012% 0%
Promedio 88'14% 9'61% 2'06% 0'19%

FUENTE: TDC, 2006.

dad. En caso de que asi fuera, vy bajo el supuesto de
que los consumidores valoran la variedad (aunque no
sea mds que por el ahorro de costes de transaccion
que les supone acudir a un solo proveedor), ello las
colocaria en una posicion mds favorable para ganar
cuota de mercado en las actividades de comercia-
lizacion.

La respuesta a esa pregunta depende, en gran me-
dida, de la situacion existente en los mercados ma-
yoristas, pues si éstos permiten acceder al gas y a la
electricidad sin ningun tipo de racionamiento, y a
precios competitivos, no deberia haber ninguna difi-
cultad para que un comercializador independiente
de tfales grupos verticales pudiera presentar ofertas
duales similares a las suyas (3). Ahora bien, si los mer-

cados mayoristas no son competitivos, o existen difi-
cultades para acceder a suficientes aprovisiona-
mientos, puede ocurrir que a los comercializadores
no les quede margen para efectuar tales ofertas (y
esto no imposibilitaria Unicamente las «ofertas dua-
les», también impediria las de una sola fuente de
energia).

En Espana, el mercado mayorista de electricidad per-
mite acceder a la energia producida por los gene-
radores en igualdad de condiciones, pero la forma
en gque se organizan los intercambios y el nivel de
competencia que existe no garantizan que los co-
mercializadores que carecen de presencia en la ac-
tividad de produccién tengan las mismas posibilida-
des de beneficio que los que si la tienen. Ademds, los
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suministradores de electricidad a precio libre se en-
frentan a la existencia de una tarifa fijada por el go-
biemo, que marca un mdximo para sus ofertas (4).
Durante los Ultimos anos, la evolucion de esa tarifa no
ha reflejodo completamente el aumento de los pre-
cios de la electricidad en el mercado mayorista, 1o
que ha llevado a varios comercializadores indepen-
dientes a abandonar la actividad, e incluso ha pro-
vocado que algunos de los que estan vinculados a
empresas productoras, como lberdrola o Gas Natu-
ral, decidan reducir notablemente sus confratos con
los consumidores finales (de hecho, una buena par-
te de los que se han quedado sin comercializador se
han pasado a la tarifa).

Por otro lado, delbbemos tener en cuenta que acce-
der a los mercados internacionales de gas con el fin
de lograr los abastecimientos necesarios para operar
en el mercado minorista espanol exige contar con
una cierta dimension pues, en caso contrario, resulta
dificil conseguir aprovisionamientos diversificados y
precios competitivos. En este contexto, las socieda-
des verticalmente infegradas que participan en la
actividad de generacion y disponen de ciclos com-
binados de gas cuentan con el respaldo de una de-
manda segura, que les permite alcanzar un volumen
minimo.

Ademds, no delbbemos perder de vista que a pesar de
que a las distribuidoras no se les permite realizar ofer-
tas de suministro a precio libre, los grupos vertical-
mente integrados que posean redes de distribucion
pueden aprovechar las ventajas que ofrece la pro-
piedad de las mismas para captar nuevos clientes,
como hemos senalado antes. En consecuencia, ca-
be defender la idea de que las autoridades hatbrian
de adoptar medidas adicionales para reforzar la se-
paraciéon entre las actividades de comercializaciony
distribucion.

CONCLUSIONES ¥

En este tfrabajo se ha realizado un andlisis de los po-
sibles efectos sobre la competencia de la integracion
vertical de actividades eléctricas y gasistas. Dicho
andlisis debe ser considerado como preliminar, pues
aungue lo que se estd examinando son las conse-
cuencias de un proceso cada vez mds presente en
los mercados energéticos internacionales, se trata de
una tendencia relativamente reciente, que tiene ma-
nifestaciones muy diversas, que van desde opera-
ciones de fusion y adquisicion hasta simples acuerdos
comerciales, y que producird resultados muy dispa-
res segun cudl sea la configuraciéon de los mercados
energéticos en que operen las empresas que se in-
fegren.

En lo referente al acceso de os propietarios de ciclos
combinados a los aprovisionamientos de gas hemos
podido comprobar que, al menos en Espana, los

principales productores de electricidad han seguido
una clara estrategia de integracion vertical, tratando
de hacerse con abastecimientos propios. Endesa,
gue ha presentado el programa de construccion de
ciclos mds ambicioso es, sin embargo, la Unica com-
pahia que aun no parece haberse decantado por di-
cha estrategia, aungue es probable que ello fenga
bastante que ver con el proceso de OPAs en que es-
& inmersa. Los pocos productores que no se han in-
tegrado verticalmente, los mds pequenos, podrdn, sin
embargo, beneficiarse de la estrategia de los mds
grandes, que ha generado una cierta competencia
en la actividad de comercializacion de gas, 1o que
les permitird disponer de varios proveedores en el
mercado nacional, en el que no se requieren las di-
mensiones minimas que exigen los mercados inter-
nacionales.

En este contexto de integracion vertical generalizada,
los comercializadores de gas que no estén presentes
en la actividad de generacion lo tendrdn dificil: ape-
nas les guedard margen para hacerse con contratos
de abastecimiento a ciclos combinados, y sin el res-
paldo de este tipo de demanda tendrdn que
enfrentarse a muchos obstdculos para hacerse un
hueco (a no ser que se frate de operadores intemna-
cionales).

Si la integracioén vertical de actividades eléctricas y
gasistas conlleva la gestion de ambas redes de distri-
bucién, el desarrollo de algunas infraestructuras se
puede ver perjudicado, aungque este riesgo es muy
bajo en Espana porque las redes sélo confluyen en
unas pocas zonas. A pesar de ello, pensamaos gue el
regulador ha de esforzarse para establecer un marco
normativo apropiado, que retribuya adecuadamen-
te las inversiones y aumente la fransparencia. Ade-
mas, la propiedad de las redes todavia proporciona
algunas ventajas a los grupos que estan presentes en
la actividad de comercializacion. De hecho, la inte-
gracion vertical entre esta actividad vy la distribucion,
junto a las dificultades para acceder a suministros
malyoristas a precios competitivos, constituyen los prin-
cipales obstaculos para la aparicidon de competido-
res en el suministro a precio libre (al margen de que
hablemos de ofertas duales o individuales). La infe-
gracion entre actividades eléctricas y gasistas, aun-
que puede incrementar las dificulfades para los co-
mercializadores no integrados, facilita la entrada de
nuevos suministradores de gas y electricidad.

(1) Para un andlisis en profundidad de la operacion se puede con-
sultar Del Guayo, Lopez Milla y Hancher (2006).

(2) En Church (2004) se trata este tema con mas detalle y se pro-
fundiza en cada una de las cuestiones aqui citadas.

(3) Gas Natural dispone también de una participacion, muy infe-
rior a la de Hidrocantdbrico, en el capital social de Naturgas (el
9,4%). Ademds, sus derechos de voto en esta sociedad se en-
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cuentran limitados al 3%, en virtud del articulo 34 del Real De-
creto-Ley 6/2000, de 23 de junio, que establece umbrales po-
ra el ejercicio de tales derechos en los operadores principales
de los sectores eléctrico y gasista.

(4) Actuaimente, y en virtud de un acuerdo con Gas Natural que
se extiende hasta 2007, este gas se estd vendiendo en Estados
Unidos a un precio superior al de adquisicion, y Naturgas lo es-
& sustituyendo con aprovisionamientos procedentes de otras
ZONas.

(5) Esta respuesta surge como resultado de generalizar las con-
clusiones que obtienen Church y Gandul (2000) para el caso
de la integracion entre el haraware y el software.

(6) Las dificultades que encuentran los comercializadores se ex-
ponen mds detalladamente en los informes elaborados por la
Comisién Nacional de la Energia y el Triounal de Defensa de la
Competencia con ocasion de la OPA de Gas Natural sobre En-
desa (CNE (2005b) y TDC (2006), respectivamente).
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