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RESUMEN: El proceso de liberalizacion que se estd poniendo en marcha en el sector
eléctrico espafiol supone, en el dmbito de la distribucion de electricidad, que una sola empre-
sa actiie como gestor de la red, pero se introduciri competencia mediante las comercializado-
ras. El objetivo de este trabajo es investigar si el valor generado por las empresas eléetr
que en la actualidad llevan a cabo la actividad de distribucion estd influido por las caracteri
ticas de la region donde realizan dicha actividad. Los resultados obtenidos en poner en
evidencia gue las variables que mejor explican las diferencias en el valor de una empresa son
el PIB de la industria, la superficie atendida y ¢l nimero de habitantes de los municipios
arandes.
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ABSTRACT: The liberalization carried out in the Spanish Electric sector imply in the
clectricity distribution field, the existence of one single firm as manager of the grid, but the
presence of sellers will provake some degree of competition. The aim of this paper is to
analyze if the value created by the ¢lectrie utilities distributing in the Spanish market is in-
fluenced by the characteristics of the region in where they act. The obtained results seem to
illustrate that the variables Gross Domestic Product, surface and number of inhabitants in big
cities explain the best a firm’s value
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cleristicas regionales.
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1. Introduccion

Las actividades realizadas por las empresas integrantes del sector eléetrico se
corresponden. desde el punto de vista técnico, con la generacion de electricidad, el
transporte en alta tension y la distribucion a los consumidores finales. Tradicional-
mente el sector eléctrico ha estado regulado en todos los paises de nuestro entorno
debido a dos razones interrelacionadas. En primer lugar, la eventual introduccion
de competencia en las actividades de transporte y distribucion supone una duplica-
cion de las redes que provocaria una disminucion en la eficiencia, ya que los costes
unitarios aumentarian: esto ha conducido a la consideracion de esas dos actividades
como monopolios naturales que han de regularse para evitar los efectos negativos
de la ausencia de competencia. En segundo lugar, ha existido la creencia de que si
una de las actividades eléctricas debia regularse, la regulacion debia extenderse a la
totalidad del sector.

Ultimamente se perciben tendencias liberalizadoras en la regulacion del sector
eléctrico que afectan a la generacion, ya que parece que en esta fase las economias de
escala que justificarian Ja existencia de una sola empresa en el mercado se agotan
pronto. Sin embargo, no ha cambiado la consideracion de las actividades de transpor-
te y distribucion como monopolios naturales: por lo tanto, desde el punto de vista de
la eficiencia asignativa, una sola empresa debe suministrar la electricidad en un drea,
si bien bajo las restricciones impuestas por el regulador con el propasito de evitar los
efectos perniciosos del monopolio consistentes en la fijacion de precios por encima
del coste marginal y en la disminucion de las cantidades ofrecidas en el mercado.

Esta necesidad de que en cada area exista una sola empresa distribuidora pone
de manifiesto la necesidad de un estudio de la relacion entre los resultados obteni-
dos por las empresas cléctricas y la zona que sirven. Evidentemente la definicion de
zona puede ser muy amplia, ya que puede alcanzar desde un pais (en aquellos casos
en que una sola empresa atiende a todo un pais, como ocurre en Francia, Italia o
Portugal) a una region (seria el caso de aquellos paises en los que actian varias em-
presas eléctricas, cada una de las cuales tiene el monopolio de distribucion, pero en
una zona del pais, como sucede en Espafia y Alemania).

Sin embargo, los estudios sobre el sector eléctrico suelen tomar la referencia
nacional, tal vez como reflejo del ambito estatal que suele tener la regulacion que se
aplica a este sector., Sin embargo, esta situacion parece que estd tocando a su fin por
varios motivos.

En primer lugar, y centrandonos en el caso de la actividad de distribucion, se
trata de una actividad que presenta economias de densidad; es decir, el coste unita-
rio de abastecer a los consumidores en una drea geografica determinada decrece
cuando el numero de consumidores servidos se incrementa, pero existen indicios
que parecen indicar que las economias de escala se agotan pronto [Kumn y
ReGiseau (1998) apuntan que razonablemente un territorio exclusivo no deberia ir
mids alld de una ciudad de 100.000 habitantes]. Por ello se podria proponer la divi-
sion del territorio de un sistema eléctrico en regiones de un tamafio adecuado, otor-
gar en cada una de ellas el derecho de distribucion en exclusiva a una empresa y es-
tablecer entre las nuevas empresas distribuidoras resultantes un método de regula-
cion de tipo referencial como el propuesto por Sureirer (1985). Para poner en
prictica con éxito este tipo de regulacion referencial parece conveniente conocer de
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antemano qué caracteristicas propias de la region donde se realiza la distribucion de
clectricidad afectan a los resultados obtenidos para realizar las comparaciones entre
empresas que se encuentren en la misma situacion y que, potencialmente, puedan
alcanzar resultados similares si actian de forma parecida,

En segundo lugar, situdndonos en nuestro pais y desde un punto de vista mds
practico, la legislacion més reciente sobre el sector eléctrico da competencias a las
Comunidades Auténomas en algunas materias. Asi, tanto la Ley 40/1994, de 30 de
diciembre, como la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, establecen que a las Comu-
nidades Autdnomas les corresponde, entre otras, la autorizacion e inspeccion de las
instalaciones eléctricas de su competencia y la sancion de las infracciones cometi-
das en su ambito.

Por otra parte, la Gltima de esas leyes establece que el Gobierno estableceri zo-
nas eléctricas diferenciadas con caracteristicas comunes y en cada una de ellas se
determinard el gestor de la red de distribucion, previa audiencia de las empresas
distribuidoras. Sin embargo, la propiedad de las redes en ningim caso garantiza su
uso exclusivo, ya que podran ser utilizadas por los sujetos cualificados y por los que
realicen intercambios internacionales. Entre esos sujetos cualificados se encuentran
las empresas comercializadoras que, junto con las distribuidoras, serdn las encarga-
das del suministro de electricidad a los consumidores. Con anterioridad a su instala-
cion en el mercado, las empresas comercializadoras tienen que presentar una solici-
tud que especifique en qué territorio pretenden desarrollar su actividad. En caso de
obtener la autorizacion necesaria, la ley establece que tampoco se concede en régi-
men de monopolio ni otorga derechos en exclusiva. Por lo tanto, nuevamente s¢ ve
la necesidad de estudiar si existe alguna relacion entre las caracteristicas de una
zona geogrifica y los resultados obtenidos por las empresas que suministran electri-
cidad en la misma, en este caso para poder predecir qué zonas resultan mas atracti-
vas, ya que las solicitudes de las empresas suministrado e dirigirdn a esas regio-
nes, con lo que ¢l grado de competencia resultante alli serd mayor.

El objetivo de este trabajo es analizar qué variables caracteristicas de un territo-
rio pueden tener influencia en los resultados obtenidos por las empresas suministra-
doras de electricidad. Para ello se ha tomado el caso espaiiol, abarcando el horizon-
te temporal que va desde 1986 hasta 1995. Durante ese periodo el Marco Legal
Estable ha sido la normativa reguladora a que han estado sometidas las empresas
eléctricas espaiiolas. Segiin esta norma, en nuestro pais se han encargado del sumi-
nistro a los consumidores finales varias empresas distribuidoras teniendo cada una
de ellas el derecho en exclusiva para realizar su actividad en la zona que tenia asig-
nada. La situacion gue se va a estudiar no se corresponde, por lo tanto, con la que
promueve la Ley 54/1997, que tiene en cuenta la posibilidad de competencia entre
comercializadoras y distribuidoras mediante el acceso de terceros a las redes, pero
el hecho de que en la situacion vigente hasta ahora ya se haya dado una particion
del territorio si nos permite tener la informacion necesaria para hacer un anélisis
que ponga en relacion los resultados de cada empresa distribuidora y las caracteris-
ticas de la zona que atiende. Se pretende, por lo tanto, dejar constancia de cuales
han podido ser las caracteristicas territoriales determinantes de los resultados du-
rante el perfodo analizado para poder hacer predicciones sobre cudles serdn las zo-
nas atractivas para las empresas distribuidoras y comercializadoras que deseen es-
tablecerse en Espafia al amparo de la Ley 54/1997 del Sector Eléctrico.
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La metodologia utilizada ha sido la estimacion mediante las técnicas de datos
panel de una regresion cuya variable dependiente es el rario q de Tobin como indi-
cador del valor generado por una empresa y, como variables explicativas, se han
considerado indicadores de riqueza y de las caracteristicas de la poblacion de la
zona que atiende cada empresa.

El articulo esta estructurado de forma que en el siguiente apartado se describen
el modelo especificado y las variables empleadas, en la tercera seccion se muestran
los resultados obtenidos y, por ltimo, las conclusiones cierran el trabajo.

2. Descripcion del modelo utilizado

El'modelo utilizado es una aproximacion ad hoc con la que se pretende estable-
cer si existe alguna relacion entre los resultados de las empresas espafiolas distri-
buidoras de electricidad en los afios comprendidos entre 1986 y 1995 v las caracte-
risticas de la region donde estas empresas han realizado su actividad.

Como variable dependiente representativa de los resultados obtenidos por las
empresas de distribucién de electricidad se ha utilizado el ratie q de Tobin. Dicho
ratio fue propuesto por TosiN (1969) y ToBIN y BRAINARD (1977), aunque no para
aplicaciones a empresas, sino para el analisis monetario y de la inversién, respecti-
vamente, En este trabajo se ha seguido la metodologia de LinpensrrG y Ross
(1981) tanto en lo que se refiere al procedimiento de cileulo del ratio comao en lo
referente a su aplicacion a datos empresariales. El ratio q se determina por ¢l co-
ciente entre el valor de las acciones y la deuda de la empresa en el mercado finan-
ciero y el coste de reposicion de sus activos reales. En el numerador de la expresion
se recoge la valoracion que los inversores hacen en el mercado de las expectativas
de beneficios y de rentas de capital en general que esperan percibir por la posesion
de titulos de deuda y acciones. Estos beneficios y rentas seran generados por los ac-
tivos ya invertidos o por los que se incorporaran con las nuevas inversiones; preci-
samente el denominador del ratio q incluye una valoracion de los activos ya inverti-
dos expresada por su coste de reposicion. Puesto que el numerador del rario q ex-
presa la valoracion de los activos a través de las expectativas que el mercado tiene
sobre los beneficios que generaran en su asignacién corriente y el denominador ex-
presa el coste de oportunidad de la inversion productiva de la empresa, al calcular el
ratio q comparamos el valor de los activos en su asignacion corriente con su valor
en asignaciones alternativas. Cuando el ratio q de la empresa muestra un valor su-
perior a uno, indica que sus recursos productivos generan unos beneficios y rentas
en la asignacion corriente superiores a los que generarian en un empleo alternativa,
es decir, mayores que su coste de oportunidad como inversion; la empresa, por lo
tanto, crea valor en la asignacion de recursos. Un ratio g menor que uno, por el con-
trario, indica que los recursos productivos generan unas expectativas de beneficio
inferiores a su coste de reposicion; es decir, la empresa no genera valor suficiente
para compensar al inversor propietario del coste de oportunidad que asume con la
asignacion corriente de los recursos. Un ratio q igual a uno puede considerarse un
resultado de equilibrio para la empresa.

Como variables explicativas se ha pretendido recoger aquellas que describan
los rasgos propios de cada region. Asi, se han tomado indicadores de la riqueza y de
las caracteristicas de la poblacion que habita en la zona en que cada empresa distri-
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buye electricidad. Los indicadores de riqueza se han incluido como variables expli-
cativas para contrastar, por un lado, si la riqueza total creada en una region tiene in-
fluencia en el valor generado por la empresa que distribuye la electricidad en esa
zona y, por otro, si influye cudl es el sector predominante en la economia de ese te-
rritorio; por esa razon se han tomado como indicadores de la riqueza los valores de-
flactados del PIB agricola, industrial y de servicios de la zona que tiene asignada
cada empresa distribuidora. Puesto que la distribucion de electricidad es una activi-
dad sometida a economias de densidad se ha creido oportuno incorporar también
como variables explicativas aquellas que expliquen la distribucion de la poblacion
y, en conereto, se han tomado para la zona que distribuye cada una de las empresas
consideradas en la muestra, la extension medida en km?, la poblacion total y el na-
mero de personas que viven en municipios con una poblacién de més de 100.000
habitantes. Puesto que el ratio q es una medida adimensional, todas las variables
explicativas se han tomado relativizadas; para ello se ha dividido el valor de cada
variable por el total nacional para el afio correspondiente.
El modelo a estimar es, por lo tanto, el siguiente:

Qic =0 + oy PIBAj + o, PIBI;, +

+a3 PIBS;, + oy POBL;, + a5 SUPE; +as MUNI,,
donde:

Qi Valor del ratio q de Tobin para la empresa i en el aiio 1.

PIBAj: PIB de la actividad agricola en términos relativos sobre el total nacional en
el afio t en la region donde la empresa i distribuye electricidad.

PIBLi:  PIB de la actividad industrial en términos relativos sobre el total nacional
en el afio t en la region donde la empresa i distribuye electricidad.

PIBSi: PIB del sector servicios en términos relativos sobre el total nacional en el
afio t en la region donde la empresa i distribuye electricidad.

POBL;: Poblacion de la region que atiende la empresa i en el afio t en términos rela-
tivos sobre el total nacional.

SUPEi: Superficie de la region que atiende la empresa i en el afio t en términos re-
lativos sobre el total nacional.

MUNIi: Poblacién que vive en municipios de mas de 100.000 habitantes en la re-
£i6n que atiende la empresa i en términos relativos sobre el total nacional.

En cuanto a la relacion existente entre la variable dependiente y las variables
explicativas, hay que tener en cuenta que, puesto que la electricidad es un insumo
de la actividad productiva, un mayor valor del PIB, sobre todo del generado por la
industria, supondria un mayor consumo de electricidad. Por otra parte, una mayor
poblacién también va a consumir mas cantidad de energia. Si todo lo demds perma-
nece constante, a las empresas distribuidoras les favorece un consumo mayor en las
zonas que tienen asignadas puesto que van a realizar un volumen de ventas mayor
con la misma infraestructura y, por lo tanto, es de esperar que el valor de las empre-
sas distribuidoras en este caso sea mayor, lo cual se traduciria en nuestro modelo en
un signo positivo para los coeficientes del PIB y de la poblacion. En lo referente a
las variables superficie y nimero de personas que habitan en municipios de mas de
100.000 habitantes, hay que tener presente que representan la distribucion de la po-
blacion en la zona asignada a cada empresa distribuidora; dado que la distribucion

217

Manuel Espitia Escuer y Lucia Isabel Gareia Cebridn

TABLA |.—Provincias en las que distribuyen electricidad las empresas
de la muestra

Empresa Provincias

Iberduero ! Guipiizeoa, Vizcaya, Alava, Navarra, Huesca, Zaragoza, La Rioja,
Soria, Cantabria, Ledn, Palencia, Burgos, Zamora, Valladolid, Sego-
via, Salamanca, Avila, Madrid, Céceres, Badajoz. Ciudad Real.

Hidrola ! Toledo, Madrid, Guadalajara, Cuenca, Albacete, Castellon, Valencia,
Alicante, Murcia, Céceres, Teruel.

Mercado catalan ? | Barcelona, Tarragona, Lérida, Gerona, Zaragoza, Huesca, Teruel,
Castellon.

Unidn Fenosa La Coruna, Lugo, Pontevedra, Orense, Leon, Zamora, Segovia, Gua-
dalajara, Madrid, Soria, Cuenca, Toledo, Cuidad Real.

Compafiia Sevilla, Cordoba, Jaén, Almeria, Granada, Milaga, Huelva, Cidiz,
Sevillana de Badajoz.
Electricidad

Viesgo Lugo, Asturias, Cantabria, Palencia, Burgos.

Hidrocantabrico | Asturias.

ERZ Zaragoza, Huesca, Teruel, Soria, Navarra, Guadalajara.

Iberdrola * Santander, Guiptizcoa, Vizcaya, Al:wa, Navarra, Zaragoza, Huesca, Te-
ruel, Burgos, La Rioja, Soria, Segovia, Avila, Valladolid, Palencia,
Ledn, Salamanca, Madrid, Toledo, Cuenca, Cuidad Real, Guadalajara,
Albacete, Murcia, Caceres, Badajoz, Valencia, Castellon, Alicante.

! Los datos referentes a e empresas son los correspondientes a los afos comprendidos entre 1986
y 1991, s de ntes de su fusion,

2

© Hasta 1994 el mercado ¢

se distribuia de la siguiente forma: 50 por 100 Feesa, 35 por 100
Enher y 15 por 100 Hidrufia. En 1995 Enher absorbié a Hidrufia, por lo que dicho mercado pasé a repar-
tirse al 50 por 100 entre Feesa y Enher.

© Los datos se refieren a los afios que van entre 1991 y 1995, es dei
empresa.

desputs de la creacion de esta

de electricidad es una actividad sujeta a economias de densidad, a las empresas les
favorece llevar a cabo su actividad en zonas densamente pobladas porque, si todo lo
demds permanece constante, realizan el mismo volumen de negocio con una in-
fraestructura menor y es de esperar que el valor de las empresas sea mayor; en
nuestro modelo esto se reflejaria en un signo negativo para los coeficientes de la su-
perficie y del nimero de habitantes en municipios grandes.

Las fuentes estadisticas utilizadas han sido la Contabilidad Regional de Espaiia
para los datos referentes al PIB y la base de datos TEMPUS del Instituto Nacional
de Estadistica para los referentes a la poblacion.

Los datos de los que se dispone para este trabajo son los correspondientes a las
empresas distribuidoras espafiolas (Iberduero, Hidrola, Fecsa, Union Fenosa, Com-
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Fuente: Contabilidad Regional de Espaiia, INE y elaboracion propia.
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modificacion experimentada se debe a la incorporacion en esta empresa del merca-
do de Hidrufa tras su absorcion en 1995. La variacion en el dato de Union Fenosa
tiene su origen en la fusion de Iberduero e Hidrola: antes de dicha fusion, la distri-
bucion de electricidad en la provincia de Madrid corria a cargo de esas dos empre-
sas junto con Union Fenosa, por lo que al aplicar el criterio de reparto establecido
en este trabajo, a Unidn Fenosa le correspondia el 33 por 100 de esa provincia; tras
la creacion de Iberdrola, Madrid pasé a ser atendida por dos empresas, por lo que,
de nuevo al aplicar el criterio de reparto, a Unidn Fenosa le corresponde el 50
por 100.

En lo que se refiere a las magnitudes de las variables que aparecen en la tabla 2,
en primer lugar habria que destacar que el promedio del rario g de Tobin es inferior a
la unidad para todas las empresas de la muestra en el perfodo estudiado, siendo muy
llamativo el valor tan bajo correspondiente a Enher, Por otra parte, en los mercados
de todas las empresas se da Ia misma distribucion del PIB por sectores: la mayor pro-
poreidn corresponde a los servicios y la mas pequefia, a la agricultura. Por Gltimo,
dado que en este trabajo se estudia la actividad de distribucion de la electricidad, cu-
yos resultados estdn influidos por la densidad y reparto espacial de 1a poblacian, cabe
destacar las disparidades que a este respecto se manifiestan entre los mercados de las
distintas empresas. Asi, salvo en los casos de la Compaiifa Sevillana de Electricidad y
ERZ, en todos los mercados la poblacion que vive en municipios de mis de 100.000
habitantes es alrededor de la mitad de la poblacion total, Ademas, ¢l mercado de ERZ
presenta otra desventaja adicional para llevar a cabo la actividad de distribucién: es el
quinto por superficie y el pentltimo por poblacién, lo que significa que la densidad
de su poblacién esta muy por debajo de la de otros mercados.

3. Resultados obtenidos

Puesto que se han utilizado datos correspondientes a varias empresas durante
varios afios, se han empleado las técnicas de panel para la estimacion del modelo.
En la tabla 3 aparecen los resultados de la estimacion por Minimos Cuadrados
Ordinarios sin variables ficticias de grupo, estratificando por empresas o modelo de
efectos fijos y considerando efectos aleatorios a través de la utilizacion de minimos
cuadrados generalizados.

De la estimacion del modelo sin dummies se desprende que inicamente el valor
relativo del PTB agricola y el valor relativo de la poblacion son significativos al 5
por 100, estando la primera de esas variables negativamente correlacionada con el
valor del ratio q de Tobin. Este modelo, sin embargo, no es muy explicativo si aten-
demos al valor de R? corregido, que es del 13,17 por 100.

Si la estimacion se lleva a cabo por Minimos Cuadrados Ordinarios estratifi-
cando por empresas, el modelo es mucho mds explicativo, ya que el valor de R?
ajustado alcanza el 68 por 100. Con esta estimacion aparecen como variables signi-
ficativas al 5 por 100 el valor relativo del PIB de la industria, el valor relativo de la
superficie atendida y el valor relativo de las personas que viven en municipios de
mias de 100.000 habitantes.

Por altimo, en el modelo de efectos aleatorios estimado por Minimos Cuadra-
dos Generalizados se obtiene un valor de R? de 0,008; ademads, ninguna de las va-
riables explicativas es significativa al 5 por 100.
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TABLA 3.—Resultados de la estimacion del modelo

MODELO | MODELO 2 MODELO 3
M’igl‘lrr:jos‘ Minimos
Coeficientes Minimos e cuadrados
cuadrados ariables de generalizados
ordinarios \"r;_u':’; % (Efectos
(Efectos fijos) aleatorios)
Ohgs tofasinsd slaperbaciivitely sraiias B vired 0,4094 0.3196
(10,873} * (6,899) *
Oyyaa fpovbishe s I e -8,2793 4,278 -4,0844
(-2,196)* (-1,549) (~1,578)
[ CT S I s SR e R B -2,99815 17,0173 -1,1575
(~1,007) (3,527) * (~0.445)
O vl oraiioaliota o viw i ieiali AR ~4,6996 2,1635 0,1633
(-0,836) (0,24) (0,32)
(2 F N g P o 27,6791 16,7392 12,7002
(2,371)* (1,365) (1.431)
gl Ty T8 A S o 24727 -14,7259 0,5221
(1,512) (=3,502) * (0.281)
6 o siiens v wwe -13,2712 —14,7616 6,2535
(~1.651) (-2,184) * (-1.032)
0.1795 0,7269 00082
0.1317 0,08
18,648 **
Test de Hausman modelos 2y 3 ... 56,9693 &

* variable significativa al 5 por 100.

*% se acepta el modelo 2 (con dummies de prupo) frente al modelo 1

*#4 go rechaza el modelo de efectos aleatorios (modelo 3) y se acepta el modelo de efectos fijos (mo-
delo 2).

En conclusién, el modelo que mejor se ajusta desde el punto de vista explicati-
vo es el de efectos fijos que estima por Minimos Cuadrados Ordinarios con varia-
bles de estratificacion por grupo, lo cual significa que los efectos inabservables es-
pecificos de cada empresa afectan al término independiente del modelo, es de(‘:ir.
que aspectos internos y propios de cada empresa originan que el valor del término
independiente no pueda considerarse el mismo para todas ellas, Esta afirmacion
vendria corroborada, en primer lugar, por el valor del test de la I que indica que la
estimacion con variables de grupo es mds consistente que la realizada sin conside-
rar variables de grupo y, en segundo lugar, por el valor del test de Hausman que lle-
va a rechazar la existencia de factores aleatorios: es decir, los efectos inobservables
de las empresas no afectan al término aleatorio.
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En consecuencia, el modelo con variables de grupo es el que vamos a utilizar
para extraer las conclusiones referentes a las caracteristicas territoriales que afectan
4 las distribuidoras de electricidad. Los signos de los coeficientes correspondientes
alas variables significativas son los esperados, ya que el del PIB industrial es posi-
tivo y los de la superficie y los habitantes de municipios de mas de 100.000 perso-
nas son negativos. En lo referente a las variables no significativas, ¢l coeficiente de
la variable poblacién tiene el signo esperado, pero llama la atencién que el signo del
coeficiente del PIB agricola sea negativo y la escasa significatividad del coeficiente
del PIB generado por el sector servicios, maxime cuando se trata del sector predo-
minante en la economia espaiiola.

En la tabla 4 se recogen los valores de los coeficientes de cada empresa obteni-
dos en la estimacion con variables de grupo. Se observa que son significativos al 5
por 100 los correspondientes a Fecsa, Enher, Union Fenosa, Compaiiia Sevillana de
Electricidad, Viesgo, Hidrocantébrico y Eléctricas Reunidas de Zaragoza. Hay gue
destacar ¢l hecho de que entre las empresas distribuidoras de electricidad que pre-
sentan una influencia significativa entre sus caracteristicas internas v el valor crea-
do figuren empresas eminentemente distribuidoras (Fecsa y la Compaiiia Sevillana
de Electricidad distribuyen alrededor del doble de la energia que generan; Viesgo y
Enher distribuyen aproximadamente cuatro veces mis que la cantidad de energia
generada por ellas mismas; Eléctricas Reunidas de Zaragoza estd dedicada practi-
camente en .cxc:hlsiva a la distribucion puesto que la energia que genera representa
una proporcion pequefiisima del total que distribuye). Por otra parte, la Compaiifa
Sevillana de Electricidad, Enher y Viesgo se han propuesto en algin momento
como distribuidoras de electricidad dentro del grupo ENDESA en caso de que hu-
biera que separar en sociedades diferentes las actividades de generacién y de distri-
bucién. Sin embargo, hay que resaltar que no todos los términos independientes
sxjgniﬁcalivus tienen ¢l mismo signo. Asi, en las empresas en las que es negativo
significaria que sus caracteristicas internas no favorecen la creacion de un mayor
valor, dindose la situacion contraria en aquellas cuyo término independiente es po-
sitivo. Dado que los mercados con caracteristicas menos favorables en lo que se re-

TABLA 4—Término independiente individual

Empresa Término independiente t de Student
Therditerai-Lri L =i 0,0980 1,3785
Hidrola. . W & i 0,0914 1,2723
FECsaitatsns imeitamnbalin 7 —0,9365 ~3,6024 *
BOhe s & fn it bal el s —0,7225 =3,7395 *
Hidrufia . " 0,1422 1,9079
Unidon Fenosa. . ....... 5 0,5167 4,1717 *
Sevillang o cowivnn meae 1,6564 3,3432 *
Viesgo . 0,8490 11,2892 *

0,6205 9,2633 *
1,0326 13373
0,0951 —1,3288
* Significativo al 5 por 100.
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fiere a la distribucion espacial son los de ERZ y la Compafifa Sevillana de Electrici-
dad y que para estas dos empresas el término independiente de la represion es signi-
ficativo y positivo, se podria concluir que la creacion de valor en dichas empresas
viene mds por sus caracterfsticas internas que por las condiciones de sus mercados.

4. Conclusiones

El objetivo de este trabajo ha sido el estudio de la influencia que pueden tener
las caracteristicas del territorio que suministra una empresa distribuidora de electri-
cidad sobre el valor de la misma. La justificacion de esta preocupacion viene dada
fundamentalmente por la liberalizacion del sector eléetrico espafiol que se plantea
en la Ley 54/1997. Segtin esta ley, el territorio nacional se dividird en zonas en las
que solo habrd un gestor de la red de distribucién, pero la propiedad de la infraes-
tructura no otorgaré el derecho a suministrar electricidad en exclusiva, sino que se
autoriza el acceso de terceros a las redes y la existencia de empresas comercializa-
doras que podran suministrar electricidad a los consumidores compitiendo con las
distribuidoras y entre ellas. Puesto que antes de iniciar su actividad las comerciali-
zadoras deben presentar una solicitud en la que incluyan en qué zona desean sumi-
nistrar electricidad, parece conveniente hacer estudios que puedan servir para pre-
decir en qué regiones, presumiblemente, se van a centrar estas solicitudes, con el
consiguiente aumento de la competencia.

Desde un punto de vista positivo, con los resultados obtenidos en este trabajo se
podria afirmar que el PIB industrial estd positivamente correlacionado con ¢l valor
de las empresas distribuidoras y que la superficie y el nimero de personas que vi-
ven en municipios de mas de 100.000 habitantes son variables que estin negativa-
mente correlacionadas con el valor del ratio q de Tobin. En consecuencia, cabe es-
perar un mayor nimero de solicitudes de empresas comercializadoras de electrici-
dad con destino a aquellas zonas donde la poblacion no esté concentrada en unos
pocos nicleos y el sector industrial tenga gran importancia.

Desde un punto de vista mas normativo, estos resultados pueden ser de utilidad
para los reguladores y los decisores piblicos por varios motivos.

En primer lugar, las autoridades tienen el compromiso social de hacer compati-
bles la existencia de zonas poco atractivas para las distribuidoras y comercializado-
ras y la consideracion como servicio publico del suministro de energia, lo cual im-
plica que todos los individuos pueden tener acceso a ¢l. Por lo tanto, se hace nece-
sario establecer ¢l mecanismo a seguir si ninguna empresa ha manifestado su deseo
de suministrar en un territorio determinado. La solucién a este problema podria pa-
sar por la vinculacion de autorizaciones de tal manera que el derecho a suministrar
en una zona de las calificadas como atractivas lleve pareja la obligacion de suminis-
trar en otra que presente condiciones menos favorables o dividir el territorio nacio-
nal de tal forma que cada una de las zonas por las que pueden optar las empresas
esté compuesta a su vez por subzonas con condiciones ventajosas y subzonas me-
nos favorecidas.

Por otra parte, aun en el caso de que todas las regiones contaran al menos con
una empresa suministradora, el nimero de solicitudes presentadas para atender las
zonas en las que potencialmente las empresas van a conseguir un valor mis alto
serd mucho mayoer. A no ser que previamente se haya arbitrado alguna de las solu-
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ciones propuestas para cumplir el requisito de servicio piiblico (con lo que al vincu-
lar el suministro de las zonas atractivas con el de las que no lo son, ambos tipos ten-
drian el mismo nimero de solicitudes), resultarian beneficiados los consumidores
de las regiones donde Ja competencia fuera mayor. En este caso la solucién podria
pasar por incentivar la competencia en aquellas zonas que a priori van a tener un
nimero bajo de solicitudes o compensar a sus habitantes con algim tipo de subsidio.

En tercer lugar, y nuevamente si no se establece un mecanismo que obligue a
una empresa a realizar el suministro tanto en zonas que le resulten favorables como
en las que no, existe el riesgo de que una empresa fije precios excesivamente altos
€n una zona poco atractiva en la que solo suministra ella para poder realizar sub-
venciones cruzadas que le permitan la venta de electricidad a un precio excesiva-
mente bajo en otra zona que también atiende pero en régimen de competencia por
tener unas condiciones muy favorables.

Para cualquiera de los tres problemas expuestos los resultados de este trabajo
pretenden poner de manifiesto, por una parte, cuiles son las razones por las que s¢
pueden observar los comportamientos citados por parte de las empresas y, por otra,
a qué variables se debe atender para calificar una zona como potencialmente atrac-
tiva para los suministradores de electricidad y, en consecuencia, implantar las me-
didas reguladoras o de politica econdmica que se consideren oportunas.

Los resultados obtenidos también pretenden servir de ayuda en aquellos casos
en que se comparan los resultados de las empresas eléctricas. Por un lado, cuando
se evallan los resultados obtenidos por una empresa suministradora de electricidad
tomando como referencia datos de otras empresas del sector, no se deberia tener en
cuenta un promedio del mismo, sino tnicamente los datos correspondientes a em-
presas que realicen su actividad en regiones de caracteristicas similares. Por otro
lado, si se desea aplicar un modelo de regulacion referencial, los resultados obteni-
dos en este trabajo indican algunas de las variables que hay que tener en cuenta para
determinar si un conjunto de empresas es lo suficientemente homogéneo para poder
aplicar ese tipo de regulacion con éxito.

Por dltimo, cabe mencionar que de los resultados obtenidos se desprende que
los efectos fijos por empresa son relevantes y, ademas, significativos para las em-
presas cuya actividad principal es la distribucion de electricidad frente a la genera-
cidn. Este resultado parece indicar que, ademis de los rasgos de la region donde su-
ministra una empresa, también sus caracteristicas internas influyen en el valor que
obtiene, y una de esas caracteristicas podria ser la importancia que la actividad de
distribucion tienen en el conjunto de la actividad de la empresa. Esta afirmacion se
ve, ademas, corroborada por el hecho de que dos empresas eminentemente distri-
buidoras, como son ERZ y la Compaiifa Sevillana de Electricidad, tengan asigna-
dos mercados a priori desventajosos desde el punto de vista de las caracteristicas de
la poblacién y que presenten un valor para el término independiente de sus regre-
siones positivo y significativo. Por lo tanto, y aunque cae fuera del objetivo del pre-
sente trabajo, parece haberse encontrado cierta evidencia que apoyaria la tesis sos-
tenida por algunos sectores sociales que consiste en la obligacion de separar las ac-
tividades de generacion y distribucién de electricidad y encomendarlas a empresas
independientes que se especializarfan en una de ellas.
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