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RESUMEN: Este trabajo analiza ¢l efecto sobre las empresas y los consumidores de la
variacion de los precios de la energia (electricidad, gas y petroleo) en Espafia durante la déea-
da 1987-1997. Para ello, se compara la evolucion seguida por los precios finales de las disti
tas energias, con la que cabrfa esperar suponiendo una variacion competitiva de precios que
considerara los cambios en la productividad y los precios de los factores, asi como con la que
resultaria en ¢l caso de una regulacion ineficaz para el consumidor. Los resultados obtenidos
muestran que el comportamiento de los precios ha permitié a las empresas energéticas au-
mentar sus tasas de rentabilidad en comparacion con la obtenida por las empresas no energé-
tied ismo, aunque la I de precios ha protegido al consumidor de un abuso
monopolico por parte de las empresas, los consumidores no han recibido ningin beneficio de
las mejoras de productividad registradas,
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ABSTRACT: This paper analyzes the effect of the variation of energy prices (electricity,
0il and gas) on finms’ profitability and consumers’ protection in Spain during the decade
1987-1997. To this purpose, we compare the actual evolution of final energy prices with the
one that could be anticipated under a competitive behavior in annual price reviews by taking
into account the productivity and input price changes; as well as with that of resulting from an
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ineflective regulatory scheme for consumers. Our results show that the increase of energy pri-
ces allowed the companies to enhance its profitability rates over those achieved in the manu-
facturing sector. Likewise, even though the regulation of prices has protected consumers
from a total monopolistic abuse by the firms the productivity gains were not shared with con-
sumers.

Key words: Energy, pricing, regulation.

1. Introduccién

{Estin obteniendo las empresas eléctricas, gasistas y petroleras beneficios ex-
traordinarios de forma sostenida? ¢ En qué medida protege al consumidor la regula-
cion de precios a la que estdn sometidos estos sectores? (Son los accionistas los
tnicos beneficiarios de las ganancias de productividad que alcanzan estas empre-
sas? Todas estas preguntas se encuentran en el centro de un controvertido debate
fundado en la elevada concentracion empresarial existente en los sectores energéti-
cos y realimentado por los procesos de privatizacion y liberalizacion llevados a
cabo en los Gltimos tiempos (DovLe, 1998; MacKerron y Prarson, 2000).

Las actividades energéticas constituyen sectores bisicos en cualquier econo-
mia, ya que suministran bienes esenciales (electricidad, gas, carburantes) cuyo pre-
cio tiene un impacto directa en la competitividad de las empresas y en el bienestar
de los consumidores. Ademis de su esencialidad, la provision de estos bienes retine
una seric de caracteristicas técnicas y econdmicas que configuran como monopo-
los naturales algunas de las actividades necesarias para su suministro. Por tales ra-
zones, la titularidad publica de las empresas operadoras ha sido una forma frecuen-
te de organizacion en estas industrias, o alternativamente, empresas privadas suje-
tas a alguna forma de regulacioén econdmica. En definitiva, las empresas que operan
en los sectores citados no estin sometidas a la disciplina del mercado como es el
caso de la mayor parte de actividades industriales.

A través de la regulacion econdmica, las autoridades reguladoras establecen
mecanismos de fijacion y control de precios, atendiendo a un doble objetivo. Por un
lado, ascgurar la cobertura de los costes de las empresas, proporcionando incenti-
vos para la provision del servicio al minimo coste. Por otro, impedir o limitar la ex-
plotacién del poder de mercado sobre los consumidores asociado a las condiciones
monopodlicas u oligopdlicas de estos sectores. Por lo tanto, a la hora de tomar deci-
siones sobre los precios, el regulador se enfrenta a un conflicto de intereses, ya que
un aumento de los mismos implica al mismo tiempo una reduccion del excedente
del consumidor y un incremento de las rentas percibidas por las empresas. Este tra-
bajo trata con dicho trade-off de intereses, mediante el estudio de la evolucion de
los precios y los beneficios en los sectores energéticos (petrdleo, electricidad y gas)
en Espafia durante la década 1987-1997,

Con el propésito de reflejar la relacion entre empresas y consumidores a través de
los precios, suele ser habitual comparar la evolucion registrada en los precios finales
con la experimentada por ¢l Indice de Precios al Consumo (IPC). La figura 1 muestra
el crecimiento acumulado de los precios en los tres sectores energéticos y del IPC
para el periodo 1987-1987, excepto para los precios de los carburantes (gasolina, ga-
soleos y fueldleos) que corresponden al periodo 1989-1997. Las variaciones en los pre-
cios de la electricidad vienen recogidas en el expediente de tarifas aprobado por el Mi-
nisterio de Industria y Energia (véase MINER, 1997). Para el caleulo de las variacio-
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nes anuales medias del precio del gas se han ponderado las variaciones anuales de las
tarifas en cada segmento (doméstico, comercial e industrial) por su respectiva partici-
pacion en el consumo nacional total. Asimismo, la variacion en los precios de los car-
burantes se han calculado a partir de la evolucion registrada en los precios —sin im-
puestos— de cada uno de los productos (gasolina, gasoleo y fueldleo) ponderada por
su participacion en ¢l consumo nacional total; es decir, se configura como la varia-
cidn en el precio del «barril medio de combustibles petroliferos».

La figura 1 muestra que en los tres sectores, el incremento acumulado de los
precios de la energia ha sido inferior a los respectivos aumentos del IPC. Asf, mien-
tras las tarifas eléctricas han aumentado un 32 por 100 y el precio del gas un 44 por
100, el crecimiento acumulado registrado por el IPC durante el mismo periodo fue
del 61 por 100. En el caso de los carburantes, el crecimiento acumulado de los pre-
cios finales durante el periodo 1989-1997 fue del 33 por 100, también inferior al 43
por 100 experimentado por el IPC durante el mismo periodo.

FIGURA 1.—Los precios de la energia y el IPC (1987-1997)
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Estas comparaciones son sencillas y razonables cuando se trata de valorar los
cambios en el bienestar relativo de los consumidores a lo largo del tiempo, ya que
nos informa sobre el abaratamiento (o encarecimiento) relativo de un bien respecto
al resto de los bienes de consumo !. Sin embargo, no resulta un ejercicio Gtil para
analizar el impacto de los precios en los resultados de las empresas ya que no se
considera la evolucion de los costes relativos, ni tampoco sirve para ilustrar la evo-
lucion de los resultados empresariales en relacion a otras empresas que operan en
otros sectores.

! Siempre y cuando la renta del consumidor haya aumentado al ritmo del 1PC, ¢l abaratamiento rela-
tivo de los precios de la energia habrd mejorado el bienestar del consumidor.
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Por esta razon, en este trabajo se compara la evolucién de los precios regulados
finales en los sectores energéticos con el comportamiento que cabria esperar tenien-
do en cuenta tanto la variacion de los precios en el resto de las actividades indus-
triales, como los diferenciales en términos de productividad y en los precios de los
inputs entre los sectores regulados y la industria competitiva.

Para analizar el resultado del trade-off de intereses entre empresas y consumi-
dores, se analizan dos situaciones que podrian ser catalogadas como la mas favore-
cedora para los consumidores y la mas ventajosa para las empresas. En el primer
caso, se contempla una regulacion «competitivan que persiguiese reproducir una
actualizacion de precios a la manera en que lo hace el mercado; es decir, trasladan-
do al consumidor todas las variaciones en la productividad de los factores y en el
precio de los fnputs. En el segundo caso, se considera una regulacién de precios que
permitiera a las empresas retener todas las reducciones de los costes y trasladar al
consumidor unicamente los aumentos de los mismos. A la luz de los resultados an-
teriores, se compara la evolucién de la rentabilidad obtenida por las empresas en los
sectores energéticos en relacion a la obtenida por empresas industriales no someti-
das a regulacién econdmica.

El trabajo se organiza como sigue. En el siguiente apartado se discute cudl es la
evolucion de precios que cabria esperar bajo un funcionamiento competitivo de la
industria y sus implicaciones para la regulacién tarifaria. En el apartado tres se rea-
liza un breve resumen de las principales caracteristicas de los sectores energéticos
en Espaiia y de sus sistemas de regulacion de precios. El apartado cuatro presenta
los datos utilizados y los resultados obtenidos para cada uno de los sectores energé-
ticos. Finalmente, la seccion cinco examina la evolucian de las rentabilidades de las
empresas energéticas con las obtenidas por la industria manufacturera.

2. La variacién de los precios en una industria competitiva

Siguiendo el trabajo de Bernstin y SappinaTon (1999), supongamos una indus-
tria en la que cada empresa produce m = 1, ..., M outputs, que vende cada uno a un
precio py, para lo cual consume n = 1, ..., N inpurs que adquiere a un precio de wy,
El beneficio obtenido por las empresas en esta industria viene dado por:

m n 1
l’l:]—fC:Zprj-Zw‘x] (1]
=i

i=1
Adicionalmente, supongamos que se trata de una industria perfectamente com-

petitiva, por lo que las empresas no obtienen beneficios extraordinarios en el largo
plazo, satisfaciendo en consecuencia: -

i Py :i WiXi 21
J=1 i=1

Esta igualdad se mantiene en el largo plazo, por lo que diferenciando la expre-
sion [2] se debe cumplir:
m

dy, m dn: i dx: n d
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w
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Dividiendo los lados izquierdo y derecho de esta igualdad por los lados izquier-
do y derecho de [2], respectivamente, se obtiene:

111 . 1 X n x n =% [41
20yt 2 ey = 2 Bk Y Biw
i1 =1 = i=1
donde:
o :mpji es la proporeion del ouput j-¢simo en el valor del outpur total.

:
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i
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Bi :n; es la proporcion del input i-ésimo en el coste total.

> wixg
1

Pj.Vi. X W son las tasas de variacion del precio del outpur, de la cantidad de
output, de la cantidad de inpur y de los precios de los inputs, respectivamente.
La expresion [4] se puede reescribir como:

R~ We + (Yo - Xc) =0 5]

siendo:

m

=3 ap;
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El subindice ¢ se ha introducido para sefialar que estamos considerando una in-
dustria competitiva,

El término entre paréntesis en la expresion [5] es igual a la diferencia entre la
tasa de variacion del ourput y la tasa de variacion del input, es decir, la variacion de
la productividad total de los factores (PTF). Por lo tanto,

P.=Wc - PTR: 6]

La expresion [6] indica que la variacion de los precios finales en una industria
competitiva es igual a la variacién en los precios de los inputs menos la variacion
de la productividad. Es decir, la reduceciones (aumentos) en el precio de los inputs y
las ganancias (pérdidas) de productividad se traducen en menores (mayores) pre-
cios finales para los consumidores. En un contexto perfectamente competitivo, las
fuerzas del mercado obligan a las empresas a ser técnicamente eficientes (minimi-
zacion de costes) y a fijar precios que cubren los costes en los que incurren de tal
forma que los beneficios son nulos a largo plazo (eficiencia asignativa). ya que la
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dinamica de la competencia conduce a que cualquier mejora de eficiencia futura se
transfiera al consumidor via menores precios.

Consideremos ahora un sector en el que no actian las fuerzas competitivas sino
que una autoridad reguladora tiene la tarea de establecer los precios. Supongamos
que tal regulador tiene por objetivo reproducir los resultados obtenidos en el resto
de la industria que opera en condiciones competitivas. Para ello, en primer lugar de-
beria fijar unos precios que garantizasen la remuneracion de todos los factores utili-
zados; y en segundo lugar, de acuerdo con [6]. deberia actualizar los precios de tal
manera que:

h{ :WR ) PTFM (7]

donde el subindice R denota en esta ocasion que consideramos un sector regulado.
Restando las expresiones [7] y [60] y reordenando los términos se obtiene:

By =R+ (W — Wo)— (PTR — PTR) (8]

La expresion [8] indica que el regulador deberfa permitir un aumento de los pre-
cios en el sector regulado igual a la variacion de precios en la industria competitiva,
mis el diferencial en las tasas de variacion de los precios de los inputs entre el sector
regulado y la industria competitiva, menos la diferencia entre la tasa de variacion de
la productividad total de los factores en el sector regulado y la industria competitiva,

Cumpliendo la igualdad [8] el regulador reproduce los resultados competitivos,
pero para ello deberia ser capaz de conocer los costes y su evolucion, asi como el
esfuerzo necesario para mejorar la productividad. En realidad, el regulador debe to-
mar sus decisiones en un contexto dominado por las asimetrias informacionales in-
herentes a la relacion regulador-regulado. Las empresas reguladas tienen mejor in-
formacion que el regulador acerca de los costes en que incurren y sus esfuerzos por
ser eficientes. Es decir, con informacion asimétrica los costes realmente necesarios
para proveer el servicio no son perfectamente observables y verificables por el re-
gulador. En este contexto, el regulador debe proporcionar incentivos para que las
empresas sean eficientes.

Si el regulador utiliza la informacion sobre los costes de las empresas en bene-
ficio exclusivo del consumidor, actualizaria los precios de tal manera que traslada-
sen todas las reducciones de costes alcanzadas (ya sean por la rebaja en los precios
de los factores o por mejoras en la productividad) en menores precios. Pero en este
caso, no estaria dotando de ningln incentivo a la empresa para mejorar su eficien-
cia productiva. La empresa podria utilizar la asimetria en la informacion para decla-
rar costes superiores a los necesarios para suministrar el servicio y relajar sus es-
fuerzos por reducir costes, puesto que todas las reducciones que pudiera lograr se
trasladarian al consumidor.

En el caso opuesto. si la evolucion de los precios permite a la empresa retener
todas las reducciones de costes, la consecuencia serd un crecimiento de los marge-
nes y los beneficios empresariales en comparacion con los exhibidos por la indus-
tria competitiva.

En resumen, el disefio del régimen regulador del nivel de precios debe tratar
con el frade-off existente entre la provision de incentivos (bisqueda de la eficiencia
productiva) y la preocupacion porque los precios reflejen los costes, limitando los
beneficios extraordinarios de las empresas (busqueda de la eficiencia asignativa).
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Un mecanismo de regulacién buscard un equilibrio entre ambos criterios. por lo que
generard una posicion intermedia entre los dos casos extremos. Lasieras (1999)
proporciona una reciente y completa revision de estos aspectos.

3. Los sectores energéticos en Espana: Breve descripeion de su regulacion
econdmica (1987-1997)

Las empresas energéticas han experimentado cambios fundamentales en su or-
ganizacion y en sus estrategias impulsados por los procesos de liberalizacion y re-
formas reguladoras llevadas a cabo recientemente. Asi, la integracion vertical de
actividades, la diversificacion hacia otros negocios (por ejemplo, las telecomunica-
ciones), las alianzas estratégicas y la expansion internacional (fundamentalmente
hacia Latinoamérica), constituyen rasgos comunes y esenciales de la estrategia cor-
porativa de las empresas encrgéticas espafiolas en la Gltima década (FERNANDEZ DE
LA BUELGA et al., 1994; LasHERAS, 1999; ConTiN et al.,, 2000; Loreno, 2000).

Asimismo, en Espafa las empresas energéticas también tienen en comin que la
regulacion de sus actividades la realiza ¢l Ministerio de Industria y Energia 2. Sin
embargo, como sefiala SAncuez (1997), no existe un modelo tnico de regulacion
para la electricidad, el gas y el petréleo. Cada uno de estos sectores presenta unas
caracteristicas estructurales y unos sistemas de regulacion de precios particulares,
cuyos rasgos principales resumimos a continuacion.

(i) Elsector elécirico

A mediados de la década de los ochenta, el suministro de energia eléctrica lo rea-
lizaban diez companias eléctricas privadas y una publica (ENDESA), ademés de Red
Eléctrica de Espafia (REE) encargada de la operacion y gestion de la red de transporte
de alta tension, también en manos del Estado. Desde entonces, el sector ha experi-
mentado un fuerte proceso de concentracion que ha conducido a la creacién de cuatro
grupos empresariales privados integrados verticalmente en las actividades de genera-
cion, distribucion y comercializacion: Iberdrola, Endesa —privatizada a finales de
1997—, Unidn Fenosa e Hidrocantébrico (RobriGuez Romero, 1999).

Durante el periodo 1987-1997 el sector estuvo regulado por ¢l denominado
Marco Legal Estable (MLE), establecido por el Real Decreto 1538/1987, de 11 de
diciembre. El MLE significo la culminacién de un importante proceso de reorgani-
zacion de la industria eléctrica espafiola emprendido a principios de los afios ochen-
ta. Diversos cambios fueron introducidos motivados parcialmente por la importante
crisis financiera que suffia el sector. El nuevo sistema de compensaciones entre em-
presas establecido en 1984, la moratoria nuclear decretada en 1984, el intercambio
de activos entre las principales compaifiias eléctricas de 1985 y la nacionalizacion
de la red de alta tension y subsiguiente creacion de Red Eléetrica de Espana (REE)
en 1985, fueron los hechos mas significativos que precedieron a la aprobacion del
MLE en diciembre de 1987. Cuatro eran los rasgos principales que definen este
marco regulador: la planificacién centralizada del equipamiento eléctrico, la explo-

% La Comision Nacional de la Energia como drgano regulador de los tres sectores energéticos se crea
en 1999,
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tacion unificada de la generacion y transporte, la fijacion de tarifas inicas para todo
el Estado, y la incorporacién de un conjunto de mecanismos con el fin de promover
la eficiencia productiva a través del establecimiento de los llamados costes es-
tandar.

El proposito del MLE era garantizar una remuneracion estable a las compaiifas
elécetricas sin la incertidumbre del sistema anterior con el fin de asegurar a los in-
versares la recuperacion de sus inversiones a lo largo de la vida util de Jas instala-
ciones, al tiempo que estimular una conducta eficiente por parte de las empresas.
Por otra parte, la industria funcionaba como un sistema integrado en cuanto a la
toma de decisiones a corto y largo plazo. en la que el control estatal del sector ocu-
paba un papel predominante (ejercido directamente a través de los Planes Energéti-
cos Nacionales o indirectamente a través de Endesa o Red Eléctrica de Espaiia).

El MLE establecia la retribucion de las empresas eléctricas mediante un siste-
ma de reconocimiento de costes basado en unos valores estindar establecidos por el
Ministerio de Industria sobre la base de los principales pardmetros que participan
en la formacién de cada uno de los conceptos de coste. La tarifa media se determi-
naba como resultado de la agregacion de todos los costes reconocidos para suminis-
trar la demanda prevista. Por lo tanto, estos costes estandar representaban el ingreso
mdximo que podian obtener las empresas, independientemente de sus costes reales.
Esta desvinculacion entre la remuneracion y el coste real perseguia el objetivo de
estimular la eficiencia (Huinonro, 1989; RobriGuez v Castro, 1994; AROCENA ¥
Ropriguiz, 1998). Estas tarifas, y su descomposicion en funcion del tipo de consu-
midor final, son uniformes en todo el Estado y revisadas anualmente.

En diciembre de 1994 se inicia la transicion hacia un régimen liberalizador con
la aprobacidn de la Ley de Ordenacion del Sistema Eléctrico Nacional (LOSEN),
cuyo aspecto més importante fue la creacion de la Comision Nacional del Sistema
Eléetrico en 1995 como agente regulador independiente encargado de velar por la
transparencia y competencia en el sector. No obstante, el sistema tarifario descrito
anteriormente ha estado vigente hasta la aprobacion de la Ley 54/1997, de 27 de no-
viembre, de liberalizacién del sector eléctrico (véase Arocena ef al., 1999, para un
andlisis del proceso de liberalizacion).

(i) El sector del gas

La industria del gas ha experimentado un desarrollo tardio con relacién a paises
homélogos de la Unién Europea (Basso MaTa, 1995). Se trata de un sector en fuer-
te expansion, caracterizado en los Gltimos afios por intensas inversiones con el fin
de desarrollar la infraestructura de transporte y distribucion. Asi, durante la década
de 1987-1997 se han triplicado los kilometros totales de la red de gasoductos y la
participacion del gas en el consumo energético espafiol. De igual manera, mientras
que en 1987 ¢l gas representaba el 3,5 por 100 del total del consumo de energia pri-
maria en Espafia, en 1997 alcanzé el 10,7 por 100, lejos todavia del 22,1 por 100
que representa la media europea (EUROGAS, 1998).

Espafia no cuenta con reservas de gas 3, por lo que debe ser importado en su
practica totalidad a través de los dos gasoductos existentes (el que viene de Francia

3 Los escasos yacimientos existentes eran de poca cuantia y estin pricticamente agotados.
la produceion nacional apenas aleanzo el 1,3 por 100 del total,
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a través de la conexion Lacq-Calahorra y el del Magreb), o en estado liquido a tra-
vés de buques metaneros. Para ello se cuenta con tres plantas de regasificacion
(Barcelona, Cartagena y Huelva).

El sector del gas estd dominado en Espafia por el grupo Gas Natural, ¢l tercero
en la Unién Europea por detras de British Gas y Gaz de France. El grupo surgio en
1991 como consecuencia de la fusion entre Catalana de Gas y Gas Madrid. En 1994
Gas Natural adquirié la Empresa Nacional del Gas (ENAGAS) al Instituto Nacio-
nal de Hidrocarburos. ENAGAS, creada en 1972, es la compaiiia responsable de la
adquisicion de gas. la construccion y gestion de infraestructuras de almacenamien-
tos, la regasificacion y el transporte. La incorporacion de ENAGAS significo la
creacion de Gas Natural como un monopolio verticalmente integrado, cubriendo el
90 por 100 de la distribucion 4,

En lo que respecta a la fijacion de precios del gas, se distinguen dos sistemas di-
ferentes segun el uso del mismo. Los precios para el mercado doméstico y comer-
cial se fijan de acuerdo con un precio medio de referencia que resulta de la agrega-
cidn de los costes totales a cubrir para un consumo esperado. Estos precios tienen el
caricter de maximos y se revisan anualmente a menos que los cambios en el coste
de las materias primas experimenten modificaciones que impliquen variaciones en
los precios finales superiores al 2 por 100, en cuyo caso es automatica. Los precios
regulados para el consumo industrial se establecen como precios maximos por
comparacion con otros combustibles alternativos como el fuel-oil, gasoil y propa-
no. Tanto en el mercado doméstico como en el industrial, las tarifas son unicas para
todo ¢l territorio nacional,

(iii)  El sector petrolero

A partir de 1980, la industria petrolera espafiola se vio sometida a una profunda
reestructuracion. El nimero de empresas establecidas en la etapa del refino se redu-
jo desde las ocho de principios de la década de los setenta a solo tres a principios de
los noventa, las que hoy conocemos como Repsol/YPF, Cepsa/Elf y BP Espaiia, al
tiempo que adquirian la propiedad de CAMPSA, la empresa que gestionaba en ré-
gimen de monopolio la distribucion y comercializacion de productos petroliferos.

A mediados de 1992, los activos comerciales, basicamente las gasolineras, se
segregaron de CAMPSA y se repartieron entre las empresas refineras, mientras que
los activos logisticos, es decir, los centros ex refineria de almacenamiento de pro-
ductos petroliferos y la red de oleoductos, se quedaron en manos de la antigua
CAMPSA, rebautizada como Compaiifa Logistica de Hidrocarburos (CLH) en ene-
ro de 1993, fecha oficial de abolicion del Monopolio de Petréleos, CLH se constitu-
y6 como una joint venture, quedando su capital social repartido de la siguiente ma-
nera: Repsol, 61,46 por 100; Cepsa, 25,1 por 100; BP, 7,61 por 100: y Shell, 5 por
100 5. De esta manera culmind el proceso, iniciado afios atrds, de integracion verti-

2 i, Gas de Asturias y Gas Aragdn se reparten el resto.

* El reparto del capital de CLH entre las empresas refineras coincide pricticamente con el peso que
cada una de ellas tiene en el total de la capacidad de refino instalada en Espada, En conereto, Repsol po-
see cuatro refinerias en Espafia con una capacidad nominal de tratamiento de crudos de 37 Mv/afio (61,5
por 100 de la capacidad total instalada); Cepsa tiene (res refinerias (28,7 por 100) y BP, s6lo una refineria
(9,9 por 100).
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cal de las refinerias en la distribucion (logistica) y comercializacion de productos
petroliferos. A principios de 1990, Repsol, Cepsa y BP se repartian practicamente
la totalidad del mercado de combustibles. La entrada de operadores independientes,
aunque moderada, ha reducido su participacion en los afios posteriores ©,

En cuanto a la regulacion de precios, hasta 1990 los precios de venta de los pro-
ductos petroliferos se fijaban basicamente a través de negociaciones entre las refi-
nerfas, el Ministerio de Industria y ¢l Ministerio de Economia. Dichos precios per-
mitian a CAMPSA y a las refinerias cubrir sus costes operativos y obtener una
«rentabilidad adecuaday (véase CorreLIE, 1994). A partir de 1990 se suprimieron
los precios administrativos, y en su lugar se fijo un sistema de precios méaximos
para cada tipo de producto. No obstante, el gobierno, a través de la Delegacion del
Gobierno en CAMPSA, siguié manteniendo el control sobre los precios de la com-
paiia hasta mediados de 1992,

En el caso de las gasolinas y gasoleos, la formula de precios méximos se estruc-
turaba de la misma manera. El Ministerio de Industria fijaba, primero quincenal-
mente y a partir de 1993 semanalmente, los precios maximos de la siguiente mane-
ra: PM = CI; + (PME — Cl) + diferencial + Impuesto de Hidrocarburos + IVA;
siendo: PM = Precio maximo; Cl; = Media de las cotizaciones diarias en el merca-
do spot desde el martes de la semana anterior hasta el lunes de aquella en la que se
calculaba el nuevo precio maximo; PME: Precio medio europeo antes de impues-
tos, que se calculaba teniendo en cuenta los precios antes de impuestos en Bélgica,
Alemania, Francia, Italia, Holanda y ¢l Reino Unido durante la semana de fijacion
del precio maximo y las tres anteriores; Cl,: Media de las cotizaciones en el merca-
do spot durante las cuatro semanas anteriores a aquella de aplicacion del nuevo pre-
cio méximo diferencial = 2 pts/litro . La formula de precios méaximos ha estado
vigente hasta junio de 1996, para el caso de los gasoleos, y hasta octubre de 1998
para las gasolinas.

En el caso de los fueldleos, el precio maximo se calculaba sumando al «precio
del producton (cotizacion de la tonelada de fueléleo en los mercado spor internacio-
nales), 12 délares por tonelada, que reflejaban los coste de transporte, seguros, etc..
mdis un margen de venta, Este sistema de precios estuvo vigente entre junio de 1989
vy diciembre de 1992, fecha de liberalizacion de los precios de los fueldleos.

Por tltimo, aunque CLH es propietaria del sistema de oleoductos espafiol, y
mantiene un posicion de cuasi-monopolio en el almacenamiento de productos, sus
precios no estuvieron regulados hasta junio de 1996. A partir de esta fecha, los pre-
cios cargados por CLH se sometieron a la aprobacién del Ministerio de Industria.
Finalmente, la nueva Ley 34/1998 de Hidrocarburos, de 7 de octubre de 1998, esta-
blece un acceso negociado entre las partes para la utilizacién de red logistica de
CLH.

© En 1996 las tres empresas citadas mantenian una cuota de mercado en la distribucion de carbur
tes de automocion —gasolinas y gasoleo— del 86 por 100 (CoNTIN ef al., 1999), aunque todavia cercano
al 100 por 100 en ¢l mercado del fueldleo.

7 El término PME — Cl; representaba ¢l margen —bruto— medio de venta en Europa, Téngase en
cuenta que las colizaciones son sin fletes ni seguros, y que en el precio europeo ademds de incorporar es-
tos conceptos se incluye el coste de transporte hasta las gasolineras y ¢l margen de venta del gasolinero y
de la empresa petrolera suministradora. Se afiadia el diferencial de 2 pesetas para permitir que los precios
reflejasen las costes de transporte segin regiones, y dejar margen para la competencia.
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4. Datos, metodologia y resultados

Con el fin de valorar la evolucion de los precios energéticos estimamos la ex-
presion [8] recogida en el apartado 2 y sus componentes para cada uno de los secto-
res energéticos espafioles, La industria competitiva de referencia viene representa-
da por las actividades industriales no energéticas, siendo el indice de Precios Indus-
triales el indicador que recoge la variacion de los precios finales (R-).

La variacian de la Productividad de los Factores, tanto para la industria no ener-
gética (PTE:) como para cada uno de los sectores regulados (PTF), se ha estimado
con la misma metodologia; en conereto, a través del conocido indice de Torngvist:

L N
PTF=(ny'! —Iny')- z 1/ 2(sh™ +sh )(In x;, — In x} )]
n-1

donde s, representa el porcentaje del inpur n en el valor de la produccion.

Como medida del owtput (y) se considera el valor anadido bruto al coste de los
factores a precios constantes de 1990, tanto para los sectores energéticos como para
la industria no energética. En la obtencion de dicho output se utilizan dos inputs,
capital y trabajo. Como medida del factor capital (x,) utilizamos el stock de capital
neto también a precios constantes de 1990, y como medida del factor trabajo (x) el
nimero de trabajadores. Para el calculo de las s, se emplean los costes de personal
y el excedente bruto de explotacion. En el caso de la industria manufacturera, todos
los datos necesarios se han obtenido de la Contabilidad Nacional, excepto los relati-
vos al stock de capital que se han extraido de la serie construida por la Fundacion
BBV 8. En el caso de los sectores energéticos, toda la informacién se ha extraido de
las memorias anuales de las compafifas eléctricas, gasisticas y petroleras, asi como
de los informes anuales de la Comisién Nacional del Sistema Eléctrico (CNSE,
1997), Unidad Eléctrica, S.A. (UNESA, 1998), y de la Sociedad para el Estudio vy
Desarrollo de la Tndustria del Gas, S.A. (SEDIGAS, 1997)".

La variacion en el precio de los inputs (W) es la suma ponderada de la variacion
del precio de cada factor por s,.. Para la estimacion de la variacion del precio del ca-
pital se ha utilizado el deflactor de la Formacién Bruta de Capital Fijo de la Conta-
bilidad Nacional, y para la del precio del trabajo se han utilizado las variaciones en
los costes de personal por empleado.

Las tablas 1, 2 y 3 muestran los resultados abtenidos para cada uno de los tres
sectores analizados. En las cinco primeras columnas de la tabla 1 se recoge la varia-
cion anual de cada uno de los componentes de la ecuacion [8] para el sector eléetri-
co. Asi, por ejemplo, en el afio 1988 las tarifas eléctricas (P:) aumentaron un 5.5
por 100, el indice de Precios Industriales aumenté un 2,9 por 100 —columna 3—,
los precios de los inputs se encarecieron un 2,3 por 100 mas en el sector eléctrico
que en la industria no energética —columna 4— y, al mismo tiempo, las empresas
eléctricas aumentaron su productividad un 3,3 por 100 mas que el resto de empre-
sas industriales —columna 5—. Si utilizdsemos esta informacion para actualizar

¥ Disponible en Internet: hitp:/www.fbbv.es. )
9 Hasta el afio 1990 bajo la denominacion de UNIGAS.
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competitivamente los precios (P ), éstos deberian haber aumentado Gnicamente un
1.8 por 100 —columna 2— 1'%,

TaBLA 1. —Sector eléctrico

Crecimiento anual Crecimiento acumulado

M@ QA g(4) o). @ [T ] & |
Pg | Pr | Fc | (Wr-Wc) | (PTFR - PTFC) Pe | Pr | Pw |Pmax

1987 | 100 | 100 | 100 | 100

87-88| 55| 18|29 23 33 1988 | 106 [ 102 [ 105 | 105
88-89| 4,1 0,11 42 0.7 4.8 1989 | 110 [ 102 [ 110 | 110
89-90| 55|-4.6| 2.0 -0,3 6,2 1990 [ 116 | 97 | 112 ] 113
90-91 | 68|-37| 13 02 4.9 1991 | 124 | 94| 113 | 114
91-92/ 3,2 | 14]'12 0.0 =02 1992 [ 128 [ 95 ] 115 | 116
92-93| 29|-7.2| 24 0.1 9,7 1993 | 131 88 | 118 | 118
93.94| 21| 95| 45 0,2 5,1 1994 | 134 | 97| 123 | 130
94-95| 1,5 32| 68 =0,3 3.2 1995 | 136 | 100 | 131 | 139
95-96| 0,043 18 -09 52 1996 | 136 | 95| 132 | 141
96-97 | -3,0| 34| 12 -1,0 =3;2 1997 | 132 | 99 | 132 | 147

Las columnas (6) a (9) resumen los resultados acumulados para todo el periodo.
La dltima fila de la columna (6) constata que el crecimiento acumulado de las tari-
fas eléctricas ha sido del 32 por 100, frente a la reduccion del 1 por 100 que se hu-
biera producido en el caso de una actualizacion competitiva de las tarifas —colum-
na (7)—, dadas las variaciones registradas en la productividad y en el precio de los
inputs. La columna (8) recoge el precio que cabria esperar si las empresas traslada-
sen al consumidor los cambios relativos en los precios de los fmputs, pero no las va-
riaciones en la productividad, es decir, By =R+ (Wp — We).

Este precio resulta muy util porque su diferencia respecto a los precios efectiva-
mente registrados nos indica en qué medida las empresas comparten sus ganancias
productivas con los consumidores. Asi, la Gltima fila de la columna (8) muestra que
las tarifas eléctricas habrian aumentado un 32 por 100, coincidente con el aumento
realmente registrado. Por lo tanto, la politica tarifaria ha permitido a las empresas
cléetricas retener integramente todas las ganancias de productividad alcanzadas du-
rante el periodo considerado. ¥

Finalmente, la columna (9) recoge una referencia adicional (Pyay). Esta se ha
construido bajo el siguiente supuesto: las empresas unicamente trasladan a los pre-
cios finales los aumentos de los precios de los inputs pero nunca las reducciones, y
siempre los deterioros de productividad y nunca las mejoras. Este precio resulta es-
pecialmente apropiado para comparar la evolucion de los precios reales con una re-

10" Debemos recordar aqui que esta actualizacion «competitivay de los precios, asi como las que ana-
lizamos mds tarde, son ex post, es decir con la informacidn sobre los cambios productivos registrada real-
mente, con el fin de analizar el reparto de rentas entre empresas y consumidores. Un compromiso ex ante
con este tipo de regulacién modifica los incentivos al comportamiento eficiente, tal y como hemos co-
mentado anteriormente en el apartado 2.
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ferencia que se podria considerar como la actualizacion de precios que conduciria
al méximo aumento de precios que permiten las cifras de las tablas 1-3; es decir,
la suma del IPT mis (W — W¢) cuando esta diferencia es positiva, menos (PTFy —
— PTF¢) cuando esta diferencia es negativa, En otros términos, capturarfa la situa-
cién de una regulacion completamente ineficaz para el consumidor en la actualiza-
cion de los precios y, por lo tanto, como la mas favorecedora para las empresas, Si
los precios se hubieran actualizado de esta manera en el sector eléctrico —colum-
na (9)—, se hubiera permitido un aumento acumulado de las tarifas eléctricas del
47 por 100, superior al efectivamente registrado (32 por 100). Por lo tanto, la regu-
lacién de precios no ha sido, en términos acumulados, totalmente ineficaz para el
consumidor ya que ha impedido una actualizacién demasiado favorable para las
empresas eléctricas.

En lo que respecta al gas y a las variaciones anuales recogidas en la tabla 2,
cabe destacar, a partir de 1991, el superior crecimiento productivo respecto a la in-
dustria no energética, con la nica excepcidn del afio 1996 —columna 5—. Estos
resultados sugieren que la creacion del grupo Gas Natural en 1991 y la privatiza-
ci6n posterior de ENAGAS en 1994 tuvieron un impacto positivo en la eficiencia
del sector. Centrandonos exclusivamente en los resultados acumulados —columnas
(6) a (9) en la tabla 2—, los precios finales (P ) han aumentado un 44 por 100 du-
rante el periodo, frente al descenso del 13 por 100 al que se llegaria si utilizasemos
la informacién contenida en la tabla 2 en una actualizacion competitiva de los pre-
cios. Asimismo, la columna (8) revela que la evolucion de los precios del gas ha
permitido a las empresas gasistas quedarse con la totalidad de las ganancias de pro-
ductividad generadas durante el perfodo y «algo mas» ya que P = 144 > Py, = 135,
No obstante, también en este caso la regulacion ha limitado parcialmente la con-
ducta de las empresas ya que Py, = 167,

TABLA 2.—Sector gasistico

Crecimiento anual Crecimiento acumulado

D@ 3], @, RGN © | (M| ® | ®

P | Pr | Po | (WR-Wg) | (PTFR - PTEG) PG | PR | Pw |Pmax

1987 | 100 | 100 | 100 | 100

87-88|-50| 82|29 3,2 2,2 1988 | 95 | 108 | 106 | 108
88-89| 7.0 17,0 | 4.2 4,0 8,8 1989 | 102 | 127 | 115 | 127
89-90| 6,5 -2,8| 2,0 ~1,0 3,8 1990 | 109 | 123 | 116 | 129
90-91|-3,5|-156| 1,3 -2,8 14,1 1991 | 105 | 104 | 114 | 131
91-92] 03| 69| 1,2 0,1 8,3 1992 | 105 | 97 | 116 | 133
92-93] 34| -1,5| 24 4,0 8.5 1993 | 109 | 95 | 124 | 142
93-94| 82| —1,5( 45 0,9 5.1 1994 | 118 | 94 | 128 | 148
94-951 94| —-40( 6.8 -2.2 8.0 1995 | 129 | 90 | 134 | 158
95-96| 5,5 25 1.8 ~1.6 -23 1996 | 136 | 92 | 134 | 165
96-97| 6,0 52| 1,2 -0,7 5,7 1997 | 144 | 87 | 135 | 167

Por ultimo, en el sector petrolero —tabla 3—, la caida de la productividad de
1996 conduce a un resultado acumulado negativo en relacion con la industria no
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energética. Al igual que en los sectores eléctrico y gasistico, la gran infraestructura
necesaria para garantizar el suministro, hace que la productividad en estos sectores
sea especialmente sensible a las variaciones en la tasa de utilizacion de la capacidad
(AROCENA ¥ RobriGUEZ, 1998), lo que explica en gran medida la variabilidad de los
resultados. En términos acumulados se observa que el sector petrolero ha empeorado
3 puntos (Pr — Py ) su productividad respecto al resto de sectores manufactureros.

TABLA 3.—Sector petroleo

Crecimiento anual Crecimiento acumulado

Mm@ @, 5) @ | @ ® | O
Po | Pr | PFc | (Wr-Wg) | (PTFR - PTF) Py | Pr | Pw [Ppax

1989 | 100 | 100 | 100 | 100

89-90 1109 541 2,0 -0.1 =3,5 1990 | 111 | 105 | 102 | 106
90-91 | -0,1 [-3.3| 1,3 -0,2 44 1991 | 111 | 102 | 103 | 107
91-921-52| 83| L2 ~0.9 8,0 1992 | 105 | 110 | 103 | 117
92-93 | 10,7 [ -3,7 | 2.4 0,2 39 1993 | 116 | 106 | 106 | 119
93-94 1 18 (-23| 4,5 -0,1 6,6 1994 | 114 | 104 | 110 | 125
94-95 | -1,1| 0,2]| 6,8 -0.4 6,2 1995 [ 113 | 104 | 117 | 133
95-96 | 13,0 17,6 1,8 —0.9 -16,7 1996 | 128 | 122 | 118 | 158
96-97| 35|-03| 1,2 -0.9 0.7 1997 | 133 | 122 | 119 | 160

En cuanto a la evolucién del barril medio de productos (i‘u). la ultima fila de la
columna (6) muestra un aumentado acumulado del 33 por 100 durante el periodo
1989-1997. superior al que cabria esperar de una evolucion competitiva (22 por
100). Sin embargo, el sector petrolero es el sector en el que la regulacion de precios
ha sido mas estricta para las empresas y mas protectora para el consumidor, ya que
una evolucion segln P,y habria elevado los precios un 60 par 100.

Las figuras 2, 3 y 4 ilustran con mayor claridad la variacion temporal de las ta-
rifas reales (Pg, B, By) para los sectores eléctrico, gas y petrolero respectivamente, y
la de los precios de referencia calculados (Pr, Pw, Pyax) en cada uno de ellos, cons-
truidas a partir de las columnas (6) a (9) de cada una de las tablas 2,3 y 4.

Como se puede apreciar en la figura 2, durante la primera mitad del periodo
considerado (1987-1993) la tasa de crecimiento de las tarifas eléctricas fue superior
a la registrada en la segunda mitad. Las tarifas no sélo han aumentado mas que el
precio de referencia, sino que entre 1990 y 1994 su crecimiento acumulado es in-
cluso superior al del wmejor de los mundos» para las empresas (Pyq, ). No obstante,
a partir de 1994 se aprecia un cambio de tendencia y un crecimiento mucho mas
moderado, con tarifas congeladas en 1996 y reduccién en 1997, haciendo que al fi-
nal del periodo el erecimiento acumulado de las tarifas sea menor que el de los pre-
cios maximos '!,

' Este proceso previsiblemente continud a partir de 1997, en el que la progresiva liberalizacion del
mercado ha inducido una reduccion de las tarifas eléctricas de alrededor de un 15 por 100 en términos
reales durante ¢l periodo 1998-2000.
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FIGURA 2.—La evolucion de precios en el sector eléctrico (1987-1997)

80 t + 1 t + t +
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La direccién en los movimientos del precio del gas son justamente de signo
contrario. De hecho, en los primeros afios del periodo se observa que la evolucion
de las tarifas gasisticas va incluso por debajo de la evolucion que cabria esperar en
un contexto competitivo (Py). Es a partir del afio 1992 cuando se aprecia una subida
significativa de los precios, siguiendo una evolucién paralela a la del precio maxi-
mo calculado hasta el final del periodo.

FIGURA 3.—La evolucion de precios en el sector del gas (1987-1997)
170

160

150

140

130

120

110

100

90

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

80

—— I - Pg —h— Pmax == Pw

207

Pablo Aracena Garro, Ignacio Contin Pilart v Emilio Huerta Arvibas
Por ltimo, la figura 4 muestra que la evolucion de los precios de los combusti-
bles petroliferos estd mds préxima, aunque por encima, a la evolucién gue se podria
anticipar de una actualizacion competitiva de precios y lejos de Py, Este resultado

es consistente con el mecanismo de fijacion de precios maximos basado en la evo-
lucion de los precios competitivos europeos deserito en el apartado anterior.

FIGURA 4.—La evolucion de precios en el sector petrolero (1989-1997)
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5. La evolucién de los precios y la rentabilidad empresarial

Con el fin de analizar el efecto que la evolucidn de los precios finales ha tenido
en los resultados de las empresas energéticas, a continuacion comparamos las dife-
rencias entre los beneficios obtenidos en los sectores energéticos y la industria
competitiva. Asi, las figuras 5 y 6 muestran la evolucion en la rentabilidad del acti-
vo neto y en la rentabilidad ordinaria de los recursos propios, tanto para la industria
manufacturera —obtenida de la Central de Balances del Banco de Espafia (CBBE,
1999)— y para cada uno de los sectores energéticos calculadas a partir de la infor-
macion contenida en las memorias anuales de las empresas 2. La evolucion de am-
bas rentabilidades permiten obtener conclusiones similares y reflejan, coma cabia
esperar, los movimientos de precios analizados en el apartado anterior, al tiempo
que dibujan un proceso de convergencia en la rentabilidad de los tres sectores ener-
géticos estudiados.

Tanto el sector eléctrico como el gasista parten de rentabilidades inferiores a la
obtenida en las industrias manufacturera al principio del perfodo. Esta situacion no

12 Se hia eliminado fa actividad que desarrolla REPSOL en las dreas de petroquimica y gas, con el fin
de reflejar Gnicamente su rentabilidad en la actividad petrolera,
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FIGURA 5.—Rentabifidad del activo neto (1988-1997)
(Resultado neto de la explotacion/Activo Neto)
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FIGURA 6.—Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (1988-1997)
(Resultado Operativo Neto /Recursos Propios)
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debe sorprendernos. Por un lado, refleja ¢l deteriorado estado financiero de las em-
presas eléctricas tras el fuerte ciclo inversor de la primera mitad de la década de los
ochenta y los altos costes de la deuda soportados por las empresas (véase, por ejem-
plo, BeraEs y VaLEro, 1991). Por otro, como sefiala VELa (1994), las bajas rentabi-
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lidades en el sector del gas reflejan el sacrificio soportado por el sector piblico, a
través de los exiguos margenes cargados por ENAGAS, en esos dias bajo el control
del Instituto Nacional de Hidrocarburos,

No obstante, a partir de 1991-1992 hasta el final del periodo, las rentabilidades
alcanzadas en ambos sectores son mayores que la rentabilidad media obtenida en la
industria manufacturera. Por otra parte, mientras en el sector eléctrico se aprecia un
ritmo mads ripido de crecimiento durante la primera mitad del periodo, en el gas se
invierte la tendencia a partir de 1992, dejando de ser el sector energético menos ren-
table para ocupar el primer lugar en los altimos afios del perioda en cuanto a renta-
bilidad de los recursos propios.

En el sector petrolero, la rentabilidad del activo neto muestra una tendencia de-
creciente, méds pronunciada a partir de 1993, que parece detenerse en 1997, La ren-
tabilidad de los recursos propios sigue una evolucidn mds erratica, aunque mante-
niéndose constante alrededor del 14 por 100 durante todo el periodo.

Conclusiones

En este trabajo se ha analizado la evolucion de los precios y los resultados em-
presariales en los sectores energéticos —elécetrico, gasista y petrolero— en Espaiia
durante el periodo 1987-1997, en comparacion con la experimentada en el conjunto
de actividades industriales no sometidas a regulacion econdmica. Aunque los resul-
tados obtenidos reflejan una convergencia entre los tres sectores energéticos en tér-
minos de rentabilidad, se aprecian claras diferencias en las tendencias seguidas por
los precios en cada uno de ellos, dadas sus particulares caracteristicas industriales y
los diferentes sistemas de fijacion y actualizacion de precios. Asimismo, las renta-
bilidades siguen una evolucion paralela a las variaciones de los precios en los dis-
tintos sectores.

Asi, en la evolucion de las tarifas eléctricas se pueden distinguir dos periodos.
Hasta 1994 el aumento de las tarifas ha permitido a las empresas eléctricas benefi-
ciarse integramente de las mejoras productivas alcanzadas, muy superiores a las ob-
tenidas en la industria manufacturera, traduciéndose en una importante mejora de
los resultados empresariales. A partir de 1994, el crecimiento de los precios ha sido
muy moderado, reflejando un grado de regulacion mas estrecho de los precios que
¢l desarrollado hasta entonces, y por lo tanto, mas eficaz para el consumidor. Los
resultados son consistentes con los objetivos perseguidos por el marco regulador
vigente en el periodo: garantizar una remuneracion estable a las compaiiias eléctri-
cas y estimular la eficiencia productiva.

En el sector del gas ocurre lo contrario. Los precios del gas siguen una evolu-
cién por debajo de la esperable en un escenario competitivo hasta 1992, reflejando-
se en tasas de rentabilidad por debajo de las obtenidas en las actividades industria-
les no energéticas. A partir de 1991, se aprecian crecimientos productivos muy su-
periores a los obtenidos en la industria no energética, con la Unica excepcion del
ailo 1996, consistentes con el profundo proceso de reordenacion experimentado en
el sector a partir de la creacion del grupo Gas Natural. Paralelamente a estas mejo-
ras de eficiencia, se observa una fuerte tendencia alcista en los precios del gas a par-
tir de 1992, que explican el ripido aumento de las tasas de rentabilidad. Los consu-
midores no se han visto beneficiados de las ganancias de productividad via menores
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precios, por lo que cabe concluir que el incremento de recursos procedente de las
operaciones ha ayudado a financiar las importantes inversiones desarrolladas por
las empresas gasistas durante el periodo analizado.

Finalmente, la evolucion del precio del barril de productos petroliferos ha esta-
do més proxima a la que cabria anticipar con una actualizacién competitiva de los
precios que la observada en los otros dos sectores energéticos. Esto no es extraiio ya
que, en primer lugar, la propia formula de fijacion de precios maximos de gasolinas
y gasdleos, estructurada a partir de precios de paises europeos con mercados libera-
lizados, favorecia dicha evolucion, En segundo lugar, a partir de 1993, fecha de
abolicion del monopolio de CAMPSA, se observa una mayor competencia relativa
en el mercado de gasdleo, que representa aproximadamente el 52 por 100 del con-
sumo total de combustibles petroliferos, lo que llevé al gobierno a suprimir la regu-
lacion de precios maximos para este combustible en septiembre de 1996 (Contin ef
al., 1999).

En resumen, y a modo de conclusion general, la evidencia aportada permite
alirmar que la tendencia de los precios de la energia en Espaiia durante la década
1987-1997 ha permitido a las empresas retener la totalidad de las ganancias produc-
tivas alcanzadas, contribuyendo a mejorar las rentabilidades empresariales. Asimis-
mo, aunque la regulacion de los precios ha permitido proteger al consumidor de un
abuso monopdlico por parte de las empresas, la contencion de precios no ha sido
muy estrecha, por lo que se puede afirmar que los beneficios para el consumidor
han sido muy limitados.
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