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1 - Definicién de la operacion que seva a juzgar

1.1 — Antecedentes

GN acordd en el Consgjo de Administracion de 11 de marzo de 2003 lanzar una OPA
sobre |berdrola (adquisicion del 100% del capital socia de Iberdrola, condicionada al
75%).

El procedimiento de adquisicién se estructuraba a través de una OPA que se redlizaria
sobre todas | as acciones de | berdrola (901.549.181), lo cual representa el 100% del
capital socia de la citada entidad, de tres euros de valor nominal, y que no son
propiedad directa o indirectamente de GN.

La efectividad de la OPA se condicionaba a un nimero minimo de aceptaciones que
representen e 75% de |as acciones de Iberdrola (676.161.886 acciones), o del 50,0001%
(450.774.592 acciones) en el caso de que la Junta General de Accionistas de Iberdrola
acepte eliminar |as restricciones de voto previstas en sus Estatutos Sociales antes de
cerrar la OPA.

GN pretendia promover una modificacion de los estatutos de Iberdrolaen el plazo de 12
meses desde |a fecha de finalizacion de la oferta, con e objeto de eliminar lalimitacion
contenidaen e articulo 20 de sus Estatutos Sociaes en cuanto a nimero maximo de
VOtos que puede g ercer un mismo accionista o sociedades de un mismo grupo. Esto se
contemplaba en el caso de que no se hubierarealizado el cambio en los estatutos antes
del término del plazo sefidado para la aceptacion de la oferta.

! La OPA fue inmediatamente considerada hostil por la empresa eléctrica y sus principales accionistas.
GN ofreci6 a los accionistas de Iberdrola 340 euros en dinero mas 29 acciones de la empresa gasista de
nueva emision, con un valor de un euro cada una por cada 50 acciones de la eléctrica vasca, 1o que
equivale a 6,80 euros en dinero mas 0,58 acciones de GN por cada accion de Iberdrola. Es decir, que GN
ofrecio 17,05 Euros por cada accion de la eléctrica. La Bolsa castigd a GN con un 13% de descenso de la
cotizacion y premié a Iberdrola con un 1,1% de aumento. El acuerdo fue rechazado por aguellos
miembros del Consgjo de Administracion designados por Repsol, salvo e consgjero delegado (Lopez de
Silanes), que voto afavor, y que, asi, contribuyd a desempatar el tedrico empate que se habia producido
(siete miembros afavor y cinco en contra). De esta manera, las relaciones entre La Caixay Repsol en GN
se vieron dafiadas.



Por lo que respecta a | as autoridades encargadas de velar por la competencia, la OPA
fue notificadaa SDC €l 14 de marzo de 2003, y tuvo su entradaen el TDC € 24 de
abril de 2003 (Expediente C 80/03). El TDC hubiese tenido (de haber continuado GN
con la OPA) hasta el 26 de junio de 2003 para emitir su dictamen.

El planteamiento general responde a las tendencias que se estén produciendo ya en otros
paises, debido ala convergencia de los negocios de gas y eectricidad. Antecedentes
similares son E.ON — Ruhrgas (Alemania), asi como casos en el Reino Unido, Bélgicay
las iniciativas que han empezado a desarrollar |as autoridades portuguesas (EDP —
activos gasistas de Galp) y francesas (EDF — GDF) para crear grandes grupos
energéticos con capacidad para competir en el exterior. Y en esamismalinea, yaen
nuestras fronteras, deben entenderse también los acuerdos que mantienen Unién Fenosa
y ENIL.

Ante la consideracion de intentar un crecimiento que pudiera adelantar en varios afios la
estrategia de ambas sociedades y situar ala sociedad fusionada en la posicion de llegar a
ser uno de los grandes agentes del sector energético a nivel europeo y mundial, GN
pensod que unaintegracién con Iberdrola erala mejor opcién.

La operacion no se hizo de una forma pactada. Pero una oferta pactada no es
necesariamente sinbnimo de éxito, y S se repasa nuestra historia reciente, podran
encontrarse ggemplos, como es € caso del intento de fusion entre |berdrolay Endesa, o

latoma de control de Hidrocantdbrico por Unidn Fenosa.

En unainiciativa sin precedentes, GN asumi4 una serie de compromisos que integré en
Su propuesta. Son basicamente los siguientes:

- Dar prioridad alas inversiones en actividades reguladas sobre cualquier otra

inversion.

- Asumir como propio & volumen total de inversiones previstas por |os planes
estratégicos declarados hasta la fecha por Iberdrolay Gas Natural en actividades
reguladas para €l periodo 2003-2006. El importe de las inversiones
comprometidas en distribucion de electricidad, segin el Plan Estratégico (PE) de



Iberdrola, era de 1.588 millones de eurosy, de acuerdo con e PE de Gas
Natural, de 1.510 millones de euros en distribucion de gas.

- Lasdesinversiones presentadas a Servicio de Defensa de la Competencia, no
tendrian impacto alguno en las actividades reguladas, ya que se redlizarian con
todos los requisitos legales y técnicos para permitir la continuacion de la operacion
por los nuevos adquirentes. Como garantia afladida, GN especificaba que las
desinversiones se redlizarian siempre 'y cuando existieran compradores que
garantizaran e cumplimiento de las obligaciones regulatorias (350 millones de
euros); en caso contrario se mantendrian los activos dentro del Grupo.

- Mantener un nivel de fondos propios que se situara como minimo en e 30%

sobre los fondos totales, y ello en todas lasfiliales.

- Garantizar la aportacion de fondos a aquellas filiales en actividades reguladas
con flujo de cgainsuficiente para larealizacion de las inversiones previstas, a
través de compromisos de pago que se instrumentarian adecuadamente.

- Situar el Fondo de Comercio generado en la operacién dentro de las
actividades liberalizadas.

- Ademas, GN aseguraba que si la CNE lo considerara necesario, aceptaba
férmulas adicionales que garantizaran los compromisos de inversién en
actividades reguladas, tales como avales o garantias bancarias.

L os compromisos asumidos pretendian garantizar que no existieran riesgos
significativos ni efectos negativos en actividades reguladas que no quedaran evitados, o
debidamente cubiertos, en la operacién. Dichos compromisos, eran, en todo momento,
compatibles con e mantenimiento de |os objetivos de inversion en las actividades
liberalizadas en gas 'y electricidad en Espafia, especialmente en generacion eléctrica.

Sin embargo, y apesar de todo €llo, la oferta alos accionistas de | berdola no puede
seguir adelante en virtud de la resolucién de la CNE (30 de abril de 2003).



Tras esaresolucion, el Consgjo de GN acordd, por unanimidad, solicitar alaCNMV €
desistimiento de la OPA y desistir, asimismo, del expediente de concentracion ante el

Tribunal de Defensa de la Competencia.

Posteriormente, el Consejo de GN ha decidido no recurrir laresolucion de la CNE.

1.2 — Metodologia

Con caréacter previo, conviene recordar que € articulo 16 de laLey de Defensade la
Competencia dice que “la apreciacion de si un proyecto u operacion de concentracion
puede obstaculizar € mantenimiento de la competencia efectiva en € mercado se basara
en un analisis de sus efectos restrictivos, previsibles o constatados, atendiendo
principalmente a las siguientes circunstancias:

a) Delimitacion del mercado relevante.

b) Su estructura.

¢) Las posibilidades de eleccion de los proveedores, distribuidoresy
consumidores 0 usuarios.

d) El poder econémico y financiero de las empresas.

€) Laevolucion de la ofertay la demanda.

f) La competencia exterior.

El Tribunal podra considerar, asimismo, la contribucion que la concentracion pueda
aportar alameora de los sistemas de produccién o comercializacion de laindustria
nacional o alos intereses de |os consumidores o usuariosy s esta aportacion es
suficiente para compensar |os efectos restrictivos sobre la competencia(...) En los casos
de empresas en participacion se analizaran especia mente |os posibles efectos
restrictivos de la competencia derivados de |la empresa participada y de las empresas
matrices en un mismo mercado o en mercados ascendentes, descendentes 0 proximos'.

También hay que sefidar que en los Estados Unidos, para casos como e que vamos a
analizar en este trabgjo, €l Departamento de Justicia evalUa, tras conocer e informe de
la Monopolies and Mergers Commission, las propuestas de fusidn o las concentraciones
econdémicas, y considera que unafusiéon esilega s “disminuye sustancialmente la



competencia o tiende a crear un monopolio”, quedando al arbitrio de los jueces|a

interpretacion exacta de tal aserto.

Para limitar imprecisionesy posibles arbitrariedades, el Departamento de Justicia de los
Estados Unidos publicé en 1982 (revisado en 1984) un documento con las directrices
sobre fusiones que deben guiar alas decisiones de |os jueces (Horizontal Merger
Guidelines).

Estas directrices establecen cinco apartados, a saber:

- Enprimer lugar, se debe determinar con exactitud el mercado relevante

- Secalculaun indice de concentracion ex — ante'y ex — post (el indice
Herfindahl-Hirschman —en adelante HHI- es el que esta de moda)

-  Seevdualafacilidad de entrada en laindustria de nuevas empresas

- Seinvegtigas existen otros factores que pueden implicar colusion entre las
empresas (incluido e intercambio de informacion y las précticas
contractual es poco ortodoxas)

- Seandliza cudquier posible beneficio de eficiencia que lafusion puede
crear, sobre todo los ahorros en los costes de produccién y como se van a
distribuir dichos ahorros

Ladirectriz dgja en manos de | os jueces competentes la tarea de ponderar estos cinco
factores de la manera que estimen oportuna, y asi llegar a una decision final sobre los

efectos sociales de la propuesta fusion.

También existen una serie de recomendaciones mas precisas, pero con bastante poca

fundamentaci 6n tedrica, como por emplo:

- Enun mercado en concreto, existen barreras significativas de entrada si un
monopolista hipotético pudiera elevar € precio actua en un 5% durante un
ano, sin que entren nuevas empresas a competir

- El juez no se debe oponer a unafusion siempre que €l valor ex — post del

indice HHI sea 1000 o inferior



- Siempre se debe oponer a una fusion que implique un valor ex — post del
HHI por encima de 1800

- S e vdor del HHI estaentre 1000 y 1800 después de lafusion, € juez se
debe oponer alafusion, siempre que € HHI se haya incrementado en mas de
100 puntos

El trabajo que sigue a continuacion, sin asumir estos criterios norteamericanos, tal vez
un tanto subjetivos, va atratar de seguir esta pauta metodol 6gica, que parece
interesante, que de alguna forma es seguida en Espafia por € TDC, y que también de
alguna forma esta recogida en e indice de este informe.

No podemos dejar de sefialar, sin embargo, que el HHI ha sido objeto de criticaen los
Estados Unidos y que, en todo caso, no es un indice que sea de la satisfaccion general,
pues los umbrales fijados no dejan de ser arbitrarios y nunca deben convertirse en un

dogma (ver Arifio y Lopez de Castro, 2003).

1.3 - Lasempresasy actividadesimplicadas

1.3.1 — Iberdrola®:

| berdrola desarrolla actividades tanto en el sector eléctrico como en €l sector gasista, y
en ambos, va a centrar sus esfuerzos en los proximos afios, de acuerdo con un Plan
Estratégico 2002-2006.

Iberdrola vendid en 2002 sus activos de transporte a I nalta (que pertenece, en un 75%, a
CVC Capital Partnersy, en un 25%, a REE).

En generacion de electricidad, ha encabezado |a puesta en servicio de centrales de ciclo
combinado: Castellon (800 MW), Castejon (Navarra) (400 MW), y participa con un

25% en la recientemente inaugurada Bahia de Bizkaia Electricidad (BBE), de 800 MW.
En 2003 entrara en funcionamiento otro ciclo en Tarragona, que lleva a cabo junto con

2 os datos han sido extraidos de la pagina web de la empresa:
http://www.iberdrol a.es/webcorp/wcorp/es/index.html




RWE?®. Ademés, en |os dos préximos afios aumentara su capacidad instalada en 2400
MW: 1200 en 2004 (Santurce, con 400 MW y Arcos A, con 800 MW) y otros 1200 en
2005 (Aceca A, en Toledo, con 400 MW y Arcos B, con 800 MW)*.

|berdrola tendra en diciembre de 2003 una potencia instalada mediante energias
renovables de 2600 MW.

La empresa cuenta con un abastecimiento diversificado de gas natural (que cubre las
necesidades de la empresa para los préximos 15 afios): Eni - Snam (1,2 bcm), Statoil
(1,5 bem), Gas Natural (1,3 bem), Sonotrach (1 bem) y Nigeria LNG (0,5 bcm).
Ademés, le fue adjudicado en octubre de 2001 més de 1 bcm en la subasta del gas de
Argelia (para suministro de sus clientes hasta 2003). Seguin la empresa, |os contratos de
abastecimiento son flexibles y tienen unos precios competitivos, pues estan poco
expuestos a los riesgos cambiarios y alas fluctuaciones del precio del petrdleo (esta
ligada a una cesta de indices, como la evolucion del |PC, precios del carbdn, de la
electricidad y €l petrdleo).

|berdrolatiene contratos de regasificacion y transporte con Enagas parallevar € gas
hasta sus plantas de ciclo combinado. En 2001 se firmaron |os primeros contratos (para
el suministro alas centrales de Castellon, Castejon y Tarragona). Ademés, participa, en
un 25%, en la planta regasificadora BBG y participara en la de Sagunto (Vaencia)
(ambas plantas tienen una capacidad regasificadora de 6 (extensibles a 9) bcm anualesy

5 (extensiblesa 11) bcm anuales.

En & mercado gasista liberalizado (comercializacion de gas natural), Iberdrola a canzé
en 2002 una cuota del 7,3% (165 contratos, con un consumo anual total de 1,13 bcm).
En 2006, quiere tener una cuota global en el mercado gasista del 20% (dos tercios para

sus ciclos combinados, y un tercio para clientes finales).

% Vid. Decisién de la Comisién Europea niim. COM P/M.1952 - RWE/Iberdrola/Tarragona Power JV, de
21 de agosto de 2001, donde se afirma que la Operacion tiene dimension comunitaria y que no suscita
dudas acerca de su compatibilidad con € Mercado Comun.

* Los proyectos de Arcos fueron comprados por |berdrolaa Enron y Abengoa.



En &l mercado eléctrico liberalizado (comerciaizacion de electricidad), Iberdrolatiene
una cuota del 38,3% del mercado, si bien varia segun la diferente hidraulicidad de cada
ano. Su cuota en distribucion de electricidad es del 41%.

1.3.2 — Gas Natural®:

El Grupo Gas Natura tiene las siguientes empresas. Gas Natural Aprovisionamientos
(estitular, entre otros, de los contratos con la empresa argelina Sonatrach), Gas Natural
Comercializadora (comercializagas y electricidad), Gas Natural Servicios, Gas Natural
Electricidad y Gas Natural Trading (opera en el mercado internacional de trading de
GNL, con € gas procedente, basicamente, de Nigeriay Trinidad y Tobago). Las
empresas con licencia para comercializar electricidad son Gas Natural
Comercializadora, Gas Natural Serviciosy Gas Natural Electricidad.

En cuanto a sus aprovisionamientos argelinos, téngase en cuenta que de acuerdo con la
DT 16 dela LH (introducida en 2000), tuvo que asignar € 75% a Enagas, paraque lo
vendiese alos distribuidores, y €l 25% a los comercializadores.

Participa mayoritariamente en 10 compafiias distribuidoras y tiene participaciones
inferiores a 50% en otras tres compafiias de distribucion en Aragon y Pais Vasco.

Tiene 3,9 millones de clientes en Espafia, en los mercados doméstico, comercial e

industrial. Vende también, |6gicamente, gas natural alos productores de el ectricidad.

Desde 2002 comercidizagas natura en Italia

GN tuvo en 2002 una cuota del 4% del mercado de comercializacion de electricidad.
Desde 2002, genera electricidad. Tiene dos ciclos combinados, uno en San Roque,
Cé&diz, de 400 MW (la primera en Esparfia, que obtuvo la DIA en 1999) y otro en San
Adria de Besos, Barcelona, también con 400 MW.

® Los datos han sido extraidos de la pagina web de la empresa: http://www.gasnatural .com



Pretende tener el 10% del mercado de generacion para 2007 (con una potencia instalada
de 4.800 MW). Tiene en marcha dos proyectos parainstalar cuatro grupos de

generacion con ciclos combinados, de 400 MW cada uno, en La Rigjay Catalufia.

El Grupo es socio mayoritario de Metragaz (la compafiia que opera el gasoducto
Magreb-Europa) con un 72,36% (por medio de Sagane) (los otros dos accionistas son
Transgas, con € 27,3% y SEP, con &l 0.34%).

GN es propietaria de un 40,6% de Enagas (el exceso sobre e maximo permitido por la
DA 20, delaLH, corresponde al green shoe de 5,9% no ejecutado por las entidades
colocadoras de la OPV vy, en todo caso, los derechos de voto sobre tal exceso estan en

SUSPeNso).



2 —Mercados de producto a examinar

Ladeimitacion del mercado relevante tiene una influencia decisiva en la valoracion de

la operacion de concentracion desde el punto de vista de la competencia. El objetivo que
persigue es definir los limites dentro de los cuales se produce la competencia entre
empresas para identificar, de estaforma, las restricciones alas que éstas se enfrentan en

el desarrollo de su interaccién competitiva, tanto presente como futura.

Tradicional mente se han considerado dos dimensiones distintas en la delimitacion del
mercado: ladefinicion del producto y ladel érea geogréfica relevantes.

En este sentido, la Comisién Europea sefiala, en su Comunicacion® relativaala
definicién del mercado de referencia a efectos de la normativa en materia de
competencia, que “el objetivo de definir un mercado en sus dos dimensiones, de
producto y geografica, es identificar a aquellos competidores de las empresas en
cuestion, que son capaces de restringir su comportamiento y de impedirles que actlien
sin sentirse sometidas a una presién competitiva eficaz.”

En definitiva, e andlisis de los mercados relevantes trata de identificar € conjunto de
empresas que compiten entre si, por €l tipo de producto que venden (mercado de
producto) y por la dimensién geografica en la que lo hacen (mercado geogréafico).

Ta y como dispone el Servicio de Defensa de la Competencia en su Comunicacion

sobre los “ Elementos esenciales del andlisis de concentraciones econdémicas por parte

del Servicio de Defensa de la Competencia’, € criterio principal para determinar el
producto relevante o conjunto de productos que, por sus caracteristicas, forman parte de
un mismo mercado, es la sustituibilidad por € lado de la demanda. Ademés de la
sustituibilidad de la demanda, la definicion del mercado de producto puede considerar
también la sustituibilidad de la oferta, teniendo en cuenta aquellos operadores que
pueden estar en disposicion de ofertar un determinado producto o servicio en €

mercado como reaccion a una subida significativa del precio.

€« Comunicacion de la Comision Europea relativa a la definicion del mercado de referencia a efectos de
la normativa comunitaria en materia de competencia” (DOCE C372 de 09/12/1997).



En & dmbito comunitario se define como mercado de producto, a aguel que "comprende
latotalidad de los productos y servicios que los consumidores consideren
intercambiables o sustituibles por razén de sus caracteristicas, su precio y € uso que se

prevea hacer de elos'’.

En nuestro caso cabe distinguir dos mercados de producto relevantes, el mercado de
producto de la electricidad y el mercado de producto del gas natural, dado que, a pesar
de lafuerte interrelacion existente entre los mercados energéticos de gas 'y electricidad,
ambos presentan diferencias notables: su modo de obtencién; la posibilidad de
almacenabilidad, que en e caso de la eectricidad no existe; |os medios de transporte de
ambos, gasoductos o bugues metaneros, frente a redes de tension; redes de distribucion;

caracteristicas de instal aciones; puntos de consumo; etc.

Ello comporta que no exista mas que una sustituibilidad parcial entre ambos desde el
punto de vista de la demanda, |o que ha determinado que multitud de decisiones de los
organismos comunitarios y espafioles de defensa de la competencia hayan estimado la
existencia de dos mercados de producto diferenciados: la electricidad y el gas natural.

2.1 —Electricidad

El proceso de suministro de electricidad se divide basicamente en las siguientes fases:

- Generacion

- Transporte

- Distribucion

- Comercializacion

En contextos en que algunas actividades tiene caracter de actividades liberalizadas y
otras de actividades reguladas, como es el caso, es méas apropiado hacer una definicion
del mercado relevante mas gjustada a la naturaleza de cada una de | as actividades,
maxime cuando es posible que las condiciones de entrada en cada uno de esos mercados

sean muy digtintas desde el punto de vista regulatorio y que los agentes que participen

" Definicion de la Comision Europea en el formulario de notificacion de la concentracion.



en los mercados no sean |os mismos. En consecuencia, cabe diferenciar un mercado
relativo alas actividades de transporte, otro de las actividades de distribucién, y en
cuanto a las actividades liberalizadas, un mercado de generacion y otro de

comerciaizacion.

A pesar de estas condiciones de monopolio natural que presentan |as actividades de
transporte y distribuciédn, no por ello dejan de estar sometidos a la normativa de defensa
de la competencia.

El gas natural es un combustible en la produccién de energia eléctrica, empleado
principalmente en las centrales de generacion de ciclo combinado. En este sentido, GAS
NATURAL se configura como € principal aprovisionador de gas del sistema nacional,
disponiendo de una cuota en aprovisionamiento que supera el 80%. Laintegracion
vertical que se produciria con la operacion de adquisicion podria provocar efectos en el

mercado de produccion de energia eléctrica.

Otra consideracion se refiere a mercado de comercializacion. En este sentido, se debe
mencionar que la aperturatotal del mercado de electricidad a partir del 1 de enero de
2003, podria afectar ala delimitacion de los mercados de consumidores finales. Pero

por el momento, y ante €l limitado uso del citado derecho por parte de los consumidores
gue hasta el 1 de enero de 2003 eran considerados clientes a tarifa, se debe continuar
considerando la comerciaizacién y distribucién de energia eléctrica como dos mercados
de producto diferentes, aunque estrechamente relacionados entre si. Seguramente en un
horizonte temporal mas amplio se pueda identificar un tnico mercado de consumidores
finaes.

El TDC en su andisis de la concentracion Union Fenosa — Hidrocantdbrico® “ considera
gue resulta adecuado delimitar como mercados relevantes afectados el mercado de
generacion eléctrica en régimen ordinario, cuya produccion se canalizaa consumo a
través del pool o mediante contratos bilaterales, y el mercado de comercializacion de
energia eléctrica a clientes cualificados. Entiende el Tribunal que si bien € transporte y

la distribucién son actividades reguladas, €l hecho de que en la distribucion estén

& Ver TDC (2000)



presentes empresas que, a su vez, 1o estén en mercados rel evantes anteriormente
delimitados, hace necesario tener en cuenta esta actividad en la evaluacion de las

condiciones de competencia en e mercado de comercializacion y en € de generacion”.

En resumen, parece adecuado considerar un mercado de generacion de electricidad y
otro mercado de comercializacion de eectricidad, con vincul aciones verticales directas

y con ladistribucion.

2.2 — Gas natur al

En e suministro de gas natural pueden identificarse las siguientes actividades:
- Fabricacion o aprovisionamiento
- transporte (transporte, regasificacion, licuefaccion y almacenamiento)
- distribucién
- comerciaizacion

LaLey de Hidrocarburos segmenta las actividades necesarias para €l suministro del gas
natural. El articulo 60 de la Ley de Hidrocarburos establece que laregasificacion, €
amacenamiento estratégico, € transporte y la distribucion tienen caracter de actividades
reguladas; mientras que la comercializacion se gierce libremente y su régimen
econdmico vendra determinado por |as condiciones que se pacten entre las partes. Por
otro lado, |as actividades de adquisicién y produccién de gas natural se desarrollan més

propiamente en un entorno de competencia.

Dejando ahora a un lado la fabricacion o aprovisionamiento, en la operacion andizada
se ven implicadas dos empresas que operan en algunas de esas actividades 0 mercados.
Concretamente, tanto Iberdrola como GN comercializan gas natural, y GN distribuye
gas natural. En cuanto a transporte, ninguna de esas dos empresas desarrollan
actividades en ese &mbito, salvo las participaciones accionariales que tienen en
empresas que si operan en € transporte (en sentido amplio, es decir, y como hace laLH,

incluyendo laregasificacion y el amacenamiento).

El aprovisionamiento no constituye una actividad independiente, propiamente dicha,
sino que la LH dice que podran adquirir gas los comerciaizadores para su ventaalos
consumidores cualificados u a otros comercializadores, |os consumidores cualificadosy,



por supuesto, |os transportistas, para su venta a otros transportistas y alos distribuidores
para atender suministros atarifa (art. 61). Todos ellos tienen, ademés, la obligacion de
tener unas existencias minimas de seguridad y de diversificar sus aprovisionamientos
(arts. 98y 99 delaLH).

En & informe de 6 de mayo de 1999, a propdsito de |a operacion consistente en latoma
de control conjunto, por parte de Endesay GN en Gas Aragon, S.A. y laintegracion de
las autorizaciones administrativas para la distribucion de gas natural de Megasa (del

grupo Endesa) en Gas Andalucia, S.A. (del grupo GN), el TDC afirmé lo siguiente:

“Con arreglo alo dispuesto en €l Reglamento CEE num. 4064/89, del Consgjo, sobre €l
control de operaciones de concentracién entre empresas, €l mercado de producto,
considerado desde el punto de vista de |la competencia, debe abarcar aquellos bienesy
servicios que los consumidores consideran sustituibles por razones de sus
caracteristicas, su precio o € uso que se prevea hacer de ellos. Es decir, la
determinacion del mercado relevante debe tener en cuenta, prioritariamente, las
preferencias de los consumidores o, o que es o mismo, € lado de lademanda. La
posible sustituibilidad de la oferta es un concepto importante para determinar la
impugnabilidad del mercado, pero no para definir la gama de productos incluidos en el
mercado relevante (...) En resumen, y alavistade andisis realizado, se concluye que
los mercados de producto afectados por las dos operaciones de concentracion objeto del
presente Informe son tanto el de la distribucién, como el de la comercializacion de gas
natural”®.

En resumen, parece adecuado considerar un mercado de aprovisionamiento de gasy
otro mercado de comercializacion minorista, con vinculaciones verticales directas entre

ellosy con ladistribucion.

En definitiva, conviene subrayar que en ningun caso se ha de considerar como
“producto relevante”’ ni la distribucion de gas natural ni la distribucién de electricidad,
dado que las empresas implicadas en la operacion, o distribuyen gas o distribuyen
electricidad, pero no ambas cosasy, por tanto, ninguna concentracion se produce en
es0s sectores del mercado

°Ver TDC (1999 a)



No se ha de despreciar la circunstancia de que € aprovisionamiento de gas natural si es
una actividad afectada por la operacion —ambas empresas tienen contratos de
abastecimiento con empresas suministradoras extranjeras- y en la medida en que de tal
aprovisionamiento depende, en buena medida, la distribucion de gas natural, podrian
detectarse ciertas conexiones entre ambos mercados. A este respecto, téngase en cuenta
que € titular de los contratos con Argelia debe, segiin e RD-L 6/2000 destinar
prioritariamente sus suministros al mercado de distribucién. No obstante, este escollo se
salva por la sencillarazon de que, segin laLH, ni Iberdrolani GN venden gasalos
distribuidores, en su condicion de comercializadores, sino que ese tipo de venta esta

reservada a los transportistas.

2.3 - ¢Un mercado ener gético conjunto?

Hay que sefialar que, tanto en Espafia como en otros paises, se producen movimientos
conducentes a reestructuraciones tanto en |os mercados como en empresas energeéticas,
que trascienden €l sector eléctrico y que indican que se consolidan ciertos valores en la
industria, mientras otros se diluyen o desaparecen. Y unatendencia que hoy parece
imparable es laintegracion gas (en su vertiente downstream) — electricidad.

Efectivamente, en poco tiempo, €l precio marginal del gas podria ser fijado bien por
consumidores finales con capacidad a corto plazo de variar su aternativa energética,
bien por empresas eléctricas con margen de reservay un mix de generacion variado. En
la medida que esto ocurra de forma suficiente, se establecerd un arbitrgje entre gasy

electricidad que integrara ambos mercados.

Si bien latendencia a este tipo de integracion es imparable y seguramente deseable,
debemos fijarnos en qué medida estan hoy integrados |os mercados de gas'y electricidad
en Espafia. Y larespuesta obtenida de diversos pronunciamientos del TDC y otras
autoridades es tajante en el sentido de que todavia estamos lgjos de tal integracion.

Un buen gjemplo es € siguiente:




“Se trata pues de establecer cudl es el producto relevante, y sobre la sustituibilidad de la
energia el éctrica cabe hacer las siguientes consideraciones. En primer lugar, se debera
distinguir entre la demanda de electricidad parafines industriales y la demanda de
electricidad para consumo doméstico. En € caso de la demanda de electricidad con
finesindustriales, la sustituibilidad de la éectricidad por € gas vendra condicionada por
el proceso industrial concreto de que setrate. (...) En otro tipo de industrias su proceso
de fabricacion podria técnicamente ser realizado con cualquiera de los dos productos
objeto de discusion pero en lamayoria, la eleccién de uno u otro medio de produccién
condiciona totalmente el equipo técnico necesario y, por tanto, la sustituibilidad entre
los dos productos una vez acometida la inversion en las instal aciones desaparece; de tal
manera que la variacion en los precios debera ser tal que compense los costes de cambio
deinstalacion y genere incentivos al cambio. Asimismo, las posibilidades reales estaran
en funcion de la disponibilidad de acceder a ambas fuentes de suministro. La
infraestructura de gas natural no tiene un pleno desarrollo, de momento, en Espafia, y
por lo tanto, dependiendo de la zona en la que se ubique laindustria en cuestion habra o
no sustituibilidad redl. (...) El andlisis de la demanda de el ectricidad para consumo
doméstico nos lleva a segmentar dicha demanda en demanda para alumbrado, demanda
para el ectrodomésticos y demanda para calefaccion. La eectricidad para alumbrado no
puede ser, obviamente, sustituida por € gas natural. En el caso de electrodomésticos s
bien es cierto que alguno de estos aparatos, como |os frigorificos, pueden disefiarse para
gue funcionen con gas, no resulta creible que, ni a corto ni a medio plazo, € gas natura
sea una alternativa seria para sustituir la energia el éctrica en estos casos. Por ultimo,
donde realmente & gas natural esta ganando mercado es en su uso para caefaccion,
pero no porque esté siendo el sustituto de la energia eléctrica, sSino porque esta
sustituyendo a otros tipos de gas como el propano, butano o gas ciudad; € carbény,
especia mente, porque esta generando su propiay nueva demanda: la calefaccion. En
efecto, la calefaccion es un uso en el que nunca la electricidad ha tenido un peso
fundamental.(...) En conclusion, no hay razones fundadas que induzcan a plantearse
seriamente la sustituibilidad del gas natura y de la energia el éctrica a efectos del

andlisis de la presente operacion. (...) No cabe pues, plantearse duda alguna sobre la

delimitacion del producto relevante afectado por la presente operacion...”

1°TDC (2000 a)



2.4 — Presencia de las empresas incumbentes en |os difer entes mer cados

En cuanto a los operadores econdmicos implicados en la operacion de concentracion
|berdrola esta presente en |os sectores de: generacion, comercializacion y distribucion

de energia eléctrica; y aprovisionamiento y comerciaizacién de gas natural.

A esto se aflade, su participacion en las plantas de regasificacion de Bahia Bizcaiay

Sagunto.

Por su parte, GAS NATURAL, esta activo en Espafia en € aprovisionamiento de gas
natural, almacenamiento, regasificacion, transporte y distribucion de gas natural a
clientes industriales, comerciales y domésticos; y en el mercado eléctrico produccion y
comercializacion de energia eléctrica

A lavista de los sectores en |os que se encuentran presentes Iberdrolay GAS
NATURAL, los mercados de producto a considerar en esta operacion de concentracion
son los de aprovisionamiento y comercializacion.

Respecto a la actividad de regasificacion, ciertamente GN es propietaria del 35% de
Enagas, que a su vez es la sociedad propietaria del 95% de la capacidad de
regasificacién nacional. Por otro lado, |berdrola participa en € capital accionaria de dos
plantas de regasificacion: Bahia Bizcaia (en operacién) y Sagunto (en proyecto). Dado
gue GN se plantea desinvertir significativamente en ENAGAS, no creemos que la
regasificacion deba ser objeto de andlisis de competencia.



3 — Alcance geogr éfico en cada uno de los mer cados a examinar

Segun el TDC (2000 b), el mercado geogréfico de referencia, en e formulario CO del
Reglamento CE n° 4086/89, anteriormente referido, se define como aguel que,
“comprende la zona en la que las empresas afectadas desarrollan actividades de
suministro de los productos y de prestacion de los servicios de referencia, en laque las
condiciones de competencia son suficientemente homogéneas y que puede distinguirse
de otras zonas geogréficas préximas debido, en particular, a que las condiciones de
competencia en ella preval ecientes son sensiblemente distintas a aquellas’.

También, atendiendo a la definicion de la Comunidad Europea, € mercado geografico
relevante “ comprende la zona en la que |as partes afectadas desarrollan actividades de
suministro y prestacion de productosy servicios, en la que las condiciones de
competencia son |o bastante homogéneas y que puede distinguirse de otras zonas debido
en particular a que las condiciones de competencia en ella prevalentes son

sensiblemente distintas a aquéllas' .

Por su parte, el Servicio de Defensa de la Competencia en los “ Elementos esenciales del
andlisis de concentraciones econémicas’, considera que la delimitacion del mercado
geografico tiene por objeto definir el area potencialmente afectada por la operacion de
concentracion, en la que compiten entre si las empresas que operan en los mercados de

producto correspondientes.

Al igua que sucedia en e mercado relevante de producto, para delimitar el mercado
geogréfico es necesario hacer una diferenciacion entre laelectricidad y € gas natural.

3.1 —Electricidad
Respecto al mercado mayorista de energia el éctrica, cabe considerar que en la

actualidad se trataria de un mercado de carécter nacional - peninsular, justificada esta
delimitacion, en gran medida, por lalimitada capacidad de interconexidn que presenta

1 Definicion de la Comision Europea en el formulario de notificacion de la concentracion.



Espafia con sus paises vecinos, principamente con Francia. A esto se aflade la diferente

normativay grado de apertura existentes en el sistema portuguésy frances.

La Comision Europea ha realizado una definicidn de mercado relevante geografico de
carécter nacional, debiendo resaltar la que hatenido lugar en el sector eléctrico espafiol
con ocasion de lacreacion por Iberdrola S.A. y RWE de lafilia comin TARRAGONA
POWER™. En su decision, la Comision sefiala que debido ala restringida capacidad de
interconexion en las fronteras espafiolas, € suministro de el ectricidad puede ser todavia
considerado de caréacter nacional.

También el TDC recientemente se ha pronunciado con claridad al respecto®®: “En
conclusion este Tribunal considera que (...) € mercado afectado por la presente
operacion (se refiere a Union Fenosa— Hidrocantébrico) es el mercado peninsular

naciona”.

Muchos autores (por gemplo NERA o la CNE en agiin momento™*) hemos considerado
la posibilidad de que para el medio o largo plazo se pudiera pensar en un &mbito de
mercado relevante ibérico. Pero el TDC lo descarta tgjantemente, sintéticamente

basadndose en |os siguientes argumentos:

- EDP no ofertaen e pool espafiol (las empresas espafiol as tampoco en
Portugal, afiadiriamos nosotros).

- Lacapacidad fisica de conexién entre Espafiay Portugal es de 4.010 MW, lo
gue supone un 9% de la potencia instalada en Esparia.

- Dado que una gran parte de esa capacidad de conexion hay que preservarla
para cumplir objetivos de seguridad entre ambos sistemas, |a capacidad

12 Decisién adoptada en aplicacion del articulo 6 (1)(b) del Reglamento Comunitario de concentraciones,
en e asunto N° COMP/M.1952-RWE/IBERDROLA/TARRAGONA POWER/JV.

13 \er TDC (2000 &) punto 4.2.

14 La CNE (entonces CNSE) analizando el acuerdo Iberdrola— EDP, en Mayo de 1998, sostenia que “el
mercado espafiol y €l mercado portugués constituyen dos mercados geograficos separados (ya que) las
condiciones en la peninsula ibérica no son lo suficientemente homogéneas para poder constituir €l
mercado geogréfico relevante.” Pero en el caso Unidn Fenosa— Hidrocantébrico, cambi6 radicalmente de
opinién para considerar que parece razonable “ defender latesis de que Espaiay Portugal constituyen un
unico mercado geografico”.



comercia es de sdlo 750/650 MW (datos de REE a TDC) lo que representa
el 1,7% de |a capacidad instalada en régimen ordinario en Espafia™.

- Laenergiaimportada de Portugal (en 1999) fue de solo 1.351 Gwh, frente a
165.263 Gwh producida en régimen ordinario en Espafia.

3.2—-Gasnatural

En é caso ddl gas natural, el mercado geogréfico relevante es el mercado peninsular
esparniol, en tanto que es  territorio donde las condiciones de competencia son
homogéneas y dadas |as limitaciones existentes en las infraestructuras de conexion del
sistema gasista espaiiol, |0 que supone importantes barreras ala posible entrada de
empresas de otros Estados miembros.

Por otro lado, no cabe definir un mercado geogréfico relevante de la actividad regulada
de importacion y regasificacion de gas natural de dimension territorial infrapeninsular
espariola, debido a que, con independencia de la ubicacién del punto de entrada al
sistema espariol, € coste del transporte de gas natural importado seraidéntico, debido a
gue la actividad de transporte en Espaiia se ha definido en base a sistemade “pegje
postal” y, en consecuencia, parala determinacién del coste de transporte resulta
indiferente la distancia arecorrer desde e punto de entrada al sistema hasta el punto de
suministro o consumo final. Por |o tanto, la eleccién de un punto u otro del sistema
tendrd més que ver con la existencia de capacidad en €l mismo 'y, en su caso, con €
origen concreto del gas importado™®.

En & Dictamen sobre latoma de control conjunto de Gas Aragén, el TDC se pronuncio
de la siguiente manera, a proposito del &mbito geogréfico de la distribuciony dela
comercializacion de gas natural:

“En los mercados de distribucion de gas natural a consumidores, €l mercado geogréfico
relevante es el area geogréfica que abarcan las autorizaciones administrativas afectadas
para la distribucion de gas natural (...). Cualquier nueva comercializadora que desee

15 E] TDC también deja claro que lasituacion de las conexiones con Franciay Marruecos son similares a
la descrita para Portugal .
16 Ver Informe dela CNE PLANTA DE SAGUNTO.



iniciar su actividad en Espafia intentara conseguir una masa critica de clientes suficiente
para rentabilizar su empresa, por lo que tratara de ampliar su @mbito de actividad al
mercado nacional, dado ademas que € marco juridico establecido por laLH asi selo
permite. Por tanto, se concluye que en lo que se refiere al mercado de la
comercializacion de gas natural € mercado geogréfico de referencia sera el mercado

nacional”Y’.

Evidentemente, en el caso examinado el mercado geogréfico es, tanto parala
distribucion como parala comercializacion, el mercado nacional, dado que, en el caso
de ladistribucion, € Grupo GN tiene una posicién de dominio casi completa en todo el
territorio nacional, salvo algunas excepciones (Asturias y Andalucia, entre otras) y, en
el caso de lacomercializacion, |as autorizaciones recibidas por ambas empresas [0 son

para comercializar en toda Espafia.

' TDC (1999 a)



4 — Caracterizacion de estos mer cados oligopdlicos

4.1 —Introduccion

Si el nimero de ofertantes en un mercado no es muy grande, 0 s alguno de estos tiene
por s mismo capacidad parainfluir en las cantidades comerciadas o en lafijacion de los

precios, estamos ante un oligopolio.

Esta facultad parainfluir en cantidades o precios se la denomina*“poder de mercado”.

“Cuando una empresa posee la capacidad de modificar las condiciones del mercado a su
favor en un horizonte temporal no preciso se dice que ostenta un poder de mercado. A
pesar de la existencia de un elevado nimero de entidades en un sector, s unade ellas o
un grupo homogéneo de entidades controla una cuota de mercado lo suficientemente
alta como para manipular alos deméas adversarios econémicos, la competencia se vera
aterada...”*®

El poder de mercado puede ser 0 bien de naturaleza “horizontal”, cuando una empresa
presenta una clara posicion de dominio en e “mercado de referencia o relevante’, o
bien de naturaleza “vertical”, cuando una empresa determinada tiene una posicion de
“dominio”, bien sea“aguas arriba’ 0 “aguas abagj0” del proceso de produccion;
posicion que le otorga claras ventajas en €l “mercado de referencia’ o “mercado
relevante”. Esto eslo que, de algin modo, expresa el art. 16, 2 de laLey de Defensa de
la Competencia de 1989, cuando en su art. 16, 2 habla de mercados ascendentes,
descendentes 0 préximos.

No obstante, siempre vale la penarecordar que €l gercicio de poder de mercado tiene,
en casl todos |os casos, efectos ambiguos sobre el bienestar de la sociedad. Esto es
trivialmente cierto, puesto que una empresa (0 grupo de empresas) que ostentan poder
de mercado de alguna forma, solamente |o gerceran s asi se benefician, o en otras
palabras, s € gercicio del poder de mercado es eficiente paraellos. Siendo ellos

miembros de |a sociedad, hay un efecto directo positivo para el funcionamiento

18 Bueno y Morcillo (1994). Pag 167.



eficiente de la economia. Por supuesto, €l gercicio de poder de mercado de unos
también puede™ resultar en efectos negativos para otros, y entonces puede resultar en
disminuciones del bienestar de otros miembros de la sociedad. Entonces, en este caso
hay efectos positivos y otros negativos. El gran dilema es ¢como debemos de sopesar
los efectos contradictorios del gjercicio de poder de mercado para poder asi
pronunciarse sobre su efecto social neto?

Como gemplo, en los model os més sencillos de mercados de oligopolio, que serén
descritos con més detalle mas adel ante, es bien sabido que de los dos modelos
tradicionales de competencia en cantidades (el modelo de Cournot y el de Stackelberg),
el que corresponde con un mayor bienestar socia en € equilibrio resulta ser €l de
Stackelberg, aungque en este model o hay una empresa que ostenta mayor poder de
mercado que los demés (cosa que no sucede en & modelo de Cournot).?

En cuaquier caso, s nos centramos en model os de oligopolio de competenciaen
cantidades, entonces existe un modelo en concreto que revela ciertas verdades
sorprendentes. El modelo en cuestion se determina“el modelo de Stackelberg
generalizado” (véase Watt (2002)) y tiene como casos especiaes sencillos todos los
model os de competencia en cantidades tradicionales?! En este modelo, es sencillo
demostrar que, suponiendo un nimero de empresas activas n, en donde n esfinito, la
configuracion por e lado de la oferta que maximiza el bienestar social corresponde con
una jerarquia de niveles, en donde hay empresas grandes (el mayor de todos tendra una
cuota de mercado por encima del 50%), empresas de tamafio medio, y otras pequefias.
En particular, en ningln caso seria sociamente 6ptimo una situacion con todas las
empresas del mismo tamafio. Entonces, se alcanza un ptimo socia con una
configuracion en € lado de la oferta que es bastante asimétrica, con poder de mercado

asimétrica, 0 en otras palabras, una competencia bastante imperfecta.??

19 Pyesto que los equilibrios econémicos no son un juego de suma nula, no es cierto que e gercicio de
poder de mercado necesariamente sea perjudicial para algunos agentes econémicos.
%> También, e gercicio de un poder de monopolio conlleva una pérdida para el bienestar social, pero si se

aumenta el poder de mercado del monopolista para que pueda discriminar en precios, entonces dicha

pérdida es menor (e incluso desaparece con discriminacion perfecta en precios).
21 El model o también explica, con una precision sorprendente, muchos mercados del mundo real, entre los
cuales esta € mercado de la generacion el éctrica en Espafia.
22 Dealli, como caso especial, tenemos e hecho — ya mencionado — de que el modelo de Stackelberg, con
una empresa en una situacion dominante sobre €l resto, corresponde con un mayor bienestar social que €
modelo de Cournot (en donde todas las empresas son de igual tamafio).



4.2 —Electricidad

Laformade competir en e mercado mayorista de el ectricidad viene condicionada por:

A) Rélativasal producto

- Homogeneidad del producto y enormes dificultades para diferenciar el

producto: competencia en precio

B) Por el lado dela demanda

- Muy bgaédasticidad — precio de la demanda
- Predictibilidad de la demanda

C) Por € lado dela oferta
- Concertacion oferta— demanda
- Ofertantes con cartera de generacion
- Hay ciertahomogeneidad en e mix de potenciay en lafuncién de
produccion
- Altas barreras de acceso™
D) Respecto alaformacion del precio

- Subasta horaria de potencia

- Numerosisimos componentes regulados en la formacion de precios, tanto en
el mercado, como al consumidor

L as compafiias el éctricas disponen de una cartera de activos de generacion 'y su

estrategia en e mercado consiste en e manegjo de tal cartera. La curva de ofertay

2 M és adelante se detallarén tales barreras de acceso.



demanda en € mercado eléctrico varia para cada hora, siendo basicamente vertical tanto
por uno como por otro lado. Esto significa que la mayor partes de las unidades
ofertantes son “tomadores de precio”, pero hay una serie de centrales marginales para
cada hora que son las que asumen €l riesgo y la oportunidad de fijar precios. S se
conoce con la debida seguridad la demanda, 10s riesgos son menores.

Dicho todo esto, la calidad y cantidad de la cartera de generacién y las economias de
escalay musculo financiero de las compafiias resulta fundamental paratener éxito en
este mercado.

4.3 —Gasnatural

Laformade competir en el mercado mayorista de gas natural viene condicionada por:

E) Relativasal producto

- Homogeneidad y almacenabilidad (limitaday costosa) del producto.
Dificultades para diferenciar e producto: competencia en precio

F) Por e lado dela demanda

- Bagaédasticidad — precio de lademanda
- Predictibilidad de la demanda

G) Por € lado dela oferta

- Ofertantes con cartera de contratos
- Dificultades para transmitir ala demanda |as rigideces contractuales
- Altas barreras de acceso

Lacalidad y diversidad de la cartera de contratos, muy condicionada por las economias
de escalay musculo financiero de las compafiias, resulta fundamental paratener éxito
en este mercado.



5 — Los efectos de las fusiones sobre € bienestar social

5.1 — Introduccion

Una fusion implica transferencias de grandes cantidades de dinero, variaciones en los
mercados de capitales y en la mano de obra, ademés de efectos en € mercado del bien o
servicio producido por las empresas en cuestion. Estos efectos, |6gicamente, son
mayores en funcion del tamafio de las empresas implicadas.

Por €ello, las fusiones tienen implicaciones para €l bienestar individual de muchos
consumidores, trabajadores, inversores, empresas que hacen bienes o0 servicios
sustitutivos o complementarios, y también la hacienda publica.

L as fusiones tienen efectos sociales positivos, ya que permiten que las empresas operen
de manera mas eficiente. No obstante, también pueden tener efectos negativos sobre
otros miembros de la sociedad, en particular los consumidores, s tienen el efecto de
empeorar € grado de competencia en laindustria, 1o cual puede implicar mayores
precios y menor accesibilidad a consumo de los bienes finales.

En principio, hacen falta por |o menos dos condiciones para que una fusion tenga un
efecto anti-competitivo:

a) € mercado post-fusion debe quedar muy concentrado,

b) tienen que existir barreras de entrada para (potenciales) nuevas empresas.

En principio, una fusion solamente se debe clasificar como “favorable” s e efecto
agregado a nivel socid es positivo y, consecuentemente, |os Grganos capacitados para
aprobar aquellas fusiones deberan hacerlo en los casos en los que tengan un efecto neto
positivo sobre €l bienestar social, y combatir las que conlleven e efecto de reducir el
bienestar social.

Puesto que los conceptos importantes a la hora de evaluar una propuesta fusién, como
por gemplo & “bienestar socid” y la“competencia’, en unaindustria estan sujetos a



ciertas val oraciones personales, consiguientemente | as directrices rel evantes son

imprecisas.

En general, aunque es imposible expresar, de forma exacta, el bienestar social en
términos del valor del HHI, las recomendaciones del Departamento de Justicia de los
Estados Unidos con respecto a la utilizacion de este indice ala hora de evaluar los
efectos social es de una propuesta de fusién son una primera aproximacion generamente
aceptada.

En términos tedricos mas precisos, |0os economistas evalUian los efectos sociales de las
fusiones entre las empresas seguin sus efectos previsibles sobre € bienestar social de
equilibrio.

Desde la época de Alfred Marshall, es generalmente aceptado que una adecuada
medicion del bienestar social, es la suma del excedente de los consumidores (el area
debgjo de la curva de demanday por encimadel precio de mercado) y los beneficios de
los productores activos en e mercado.

En lo que resta de este apartado, esta medicidn seraindicada por laletraM. M tienela
ventgja de ser relativamente fécil de calcular en casos empiricos, unavez que setienela
ecuacion parala demanda de mercado, y suponiendo una modelizacion también

apropiada de como las empresas compiten entre si.

L os distintos model os de comportamiento empresarial conllevan, 16gicamente, distintos
resultados sobre € valor de M debidos a efecto final de unavariacién en la estructura
del mercado.

Sin embargo, un fendmeno comun atodo andisis de teoria econdémica, pero
habitualmente ausente en las directrices empleadas por |as comisiones de evaluacion de
propuestas de fusion, es analizar los efectos de una fusiéon segiin € movimiento de un
equilibrio inicial a un segundo equilibrio posterior (en la jerga de los economistas,

variaciones con una “ estética comparativa’).



Esto es de suma importancia para una correcta evaluacion de los efectos de una
variacion en la estructura de un mercado, puesto que se toman en cuenta los efectos

secundarios que se pueden esperar después de que se efectlia un movimiento inicial.

Cualquier andisis de una propuesta de fusion que omita estos efectos es solo

aproximado.

5.2 — El equilibrio en los mer cados oligopolisticos

Antes de evaluar |os efectos de una variacion en € nimero y tamafio de las empresas
gue suministran un mercado en particular, es necesario establecer una correcta
descripcion del equilibrio en el mercado, en funcion del comportamiento de las

empresas.

A este fin, existen varios model os, diferenciados generalmente segulin sus supuestos
sobre las creencias de las empresas activas en e mercado, que ahora resumiremos.

En todo momento dejaremos que & nimero total de empresas activas sean, y
supondremos (por e momento) que n esfijo en & sentido de que una fusion entre un
subgrupo de empresas no implica que entren nuevas empresas, hi tampoco que otras
empresas que no participan en lafusién salgan del mercado.

Este supuesto no es tan restrictivo como puede parecer. Si, antes de unafusion, la
industria se encontraba en una situacion de equilibrio alargo plazo, sin entradas ni
salidas de empresas, entonces para que una fusion tenga el efecto de incentivar la
entrada de empresas, tendra que reducir alin més cualquier barrera de entrada que
existiese. Y esto es muy improbable. Es 16gico suponer que una fusion no conlleva una

entrada de nuevas empresas.

Por otro lado, para que una fusion implique que algunas de las empresas no relacionadas
con tal fusion deseen cerrar (es decir, sair de laindustria), entonces la fusion tendria

gue haber reducido sus beneficios hasta nimeros negativos. Y estano es una



caracteristica de ninguno de los model os de competencia oligopolistica tradicional es.?*
Sin embargo, lo que si puede ocurrir es que la fusién entre un grupo de empresas activas
en laindustria cree un incentivo para nuevas fusiones entre otras empresas

posteriormente, algo que tampoco consideraremos.

Asi que nuestro andlisis sera estrictamente a corto plazo, ya que en €l largo plazo, €
nimero de empresas activas, y € tamafio de cada una de ellas, debe ser determinado
endégenamente, en funcion de las posibles barreras de entrada'y de posteriores fusiones

gue puedan exigtir.

- El modéelo de Cour not

El primer modelo de comportamiento empresarial en condiciones de oligopolio fue
elaborado en 1838 por Agustine Cournot. El supuesto béasico de Cournot es que todos
las empresas producen una cantidad suponiendo constante la produccién de las demés

empresas (la creencia Cournot).

En este sentido, existira un equilibrio siempre cuando la produccién de cada empresa es
Optima, dada la eleccion de produccién de todas las demés empresas. Puesto que esto
corresponde a equilibrio de Nash en el juego, habitualmente se denomina el equilibrio
en este tipo de mercado € equilibrio “ Cournot-Nash”.

El equilibrio Cournot-Nash conlleva el resultado de que, si las empresas son idénticas

entre s (sobre todo en cuanto a sus respectivas funciones de costes), entonces cada una
producira la misma cantidad de produccién, es decir, cada empresa tendrd una cuota de
mercado igual a 1/n, y correspondientemente, cada empresa recibird el mismo beneficio.

Es facil demostrar que si las empresas tienen distintas funciones de costes marginales,
entonces en el equilibrio Cournot-Nash las empresas con menores costes marginales
acabarén con mayores cuotas de mercado.

% No obstante, un supuesto comun en estos modelos es que |os costes fijos de operacién son nulos (es
decir, tratan situaciones a largo plazo). Si los costes fijos son lo suficientemente altos, entonces si la



Habitual mente se modela un mercado de este tipo con empresas con idénticas funciones
de costes, ya que puestos a elegir, cada empresa usara la tecnologia productiva
correspondiente a la funcién de costes mas eficiente. En ausencia de problemas de
informacién asimétricay otras restricciones,®® laimplicacion directa de todo esto es que
todas las empresas usaran la misma tecnologia. Dado este supuesto, se deduce que
todas las empresas tienen el mismo coste marginal, y suponemos que éste es constante.

- EI modelo de Stackelberg

En & modelo de Stackelberg, se tiene un mercado con n-1 empresas que estan
funcionando con creencias Cournot (es decir, producen suponiendo la produccion de las
demas empresas es constante), y una empresa que actlia con una creencia un poco mas
sofisticada: esta empresa produce tomando en cuenta el efecto que su eleccion de
produccién tiene sobre | as elecciones de produccion de las demés empresas.

En este sentido, las n-1 empresas con creencias Cournot se denominan los “seguidores’,
y la empresa més sofisticada se denomina el “lider”. El equilibrio en este mercado
requiere que € lider resuelve, mediante lainduccion recursiva, la respuesta de
produccién del grupo de seguidores a cualquier eleccion suya, asi pudiendo calcular el
beneficio fina que obtendra con toda posible eleccion propia. Luego escoge aguel nivel
de produccion gque corresponde al maximo de su propio beneficio.

Usando los mismos argumentos que en el modelo de Cournot, para establecer que es
razonable que todas |as empresas (incluido € lider) tienen la misma funcién de costes,

en el equilibrio cada empresa seguidora produce una cantidad idéntica, y la empresa
lider produce mas que cualquier empresa seguidora. En concreto, si hay n empresas en
total, con 1 empresa lider y n-1 seguidoras, entonces la cuota de mercado de la empresa
lider en € equilibrio esn/(2n-1), y la cuota de cada una de las empresas seguidoras es de
1/(2n-1). Entonces, en este modelo la empresa lider obtiene una cuota de mercado que

fusion reduce los beneficios de operacion de las demas empresas suficientemente, entonces puede ser que
algunas desean cerrar en €l corto plazo.

% Probablemente e més importante es la incorporacion de 1+D, es decir, procesos mediante los que una
empresa puede encontrar una tecnologia mas eficiente, y luego protegerla mediante una patente para
conseguir una posicion mas favorable en el mercado. Mientras que son, sin lugar a dudas importantes,
hemos preferido apartar estas complicaciones de la mayor parte de nuestro andlisis con el objeto de que
las ideas fundamental es detras de las fusiones en si sean mas evidentes.



es n veces mayor que cualquiera de las seguidoras, y que es incluso mayor que la suma

de las cuotas de todas |as empresas seguidoras.

Consecuentemente, si |os costes marginales son constantes e iguales para todas las
empresas, la empresa lider recibe un beneficio mayor que cualquier empresa seguidora.

- El modelo de Bertrand

Los modelos de Cournot y de Stackelberg comparten laidea de que las empresas
compiten en base a sus decisiones con respecto ala produccion propia, y luego la
funcion de demanda establece €l precio de mercado (en e cual todas las empresas
pueden vender su produccion) en funcidn de la produccién agregada (la sumade las
cantidades producidas por todas las empresas). En cambio, € modelo de Bertrand se
basa en |a hipétesis de que las empresas compiten en base al precio a que ofrecen

vender su produccién.?

Como demuestran formalmente Deneckere y Davidson (1985), en cualquier modelo de
competencia en precios, las fusiones entre empresas nunca son perjudiciaes para el
bienestar social, independientemente de cuantas empresas se fusionan, siempre que
después de lafusion sigan por 1o menos dos empresas sigan activas.

Este resultado es fécil de comprobar, cuando se observa que en un modelo con
competencia de tipo Bertrand, en donde cada empresa funciona con e mismo coste
marginal, € equilibrio con n>1 requiere que cada empresafije su precio igual a su coste
margina, es decir, se obtiene la solucién de competencia perfecta con beneficios nulos

para cada empresa activa.

Si las empresas tuviesen distintas funciones de costes, entonces solamente quedarian
activas en e equilibrio aquellas empresas con € menor coste margina ya que éstas
pueden siempre cobrar un precio menor que las empresas con mayores costes
marginales, 1o que implica que ninglin consumidor acudira a comprar en las empresas

de mayor coste margina (y de mayor precio).

% Kreps y Schienkman (1983) demuestran que e modelo de Bertrand y el de Cournot son iguales si
existen restricciones de capacidad en e primero.



En este caso, hay dos opciones, que podemos explicar en funcion de los componentes
del vector de costes marginales de las empresas. Sea el vector de costes marginales

c=(¢y, C, ...,Ck), en donde ¢;<ci+1, entonces:

a) S hay més de unaempresa con e coste margina igua ac;, entonces éstas
seran las Unicas en producir, y €l precio de mercado seraigua ac;. En este
caso, € bienestar social, M, esigual a excedente de consumidor (es decir,
todas las empresas reciben un beneficio nulo). Si existen costes fijos,
entonces se obtiene el dptimo socia con 2 empresas activas.?’

b) Si solamente hay una empresa con el coste margina igual ac;, entonces ésta
seralaUnicaen producir, y € precio de mercado seraigual ac,. En este caso,
siendo x la cantidad producida por la empresa que suministra el mercado, la
empresa recibe un beneficio igua ax(c; - ¢;), & excedente de consumidor es
menor que e bienestar social, y existe una pérdida de eficiencia que es

menor cuanto mas pequefio esc; - ;.

- EI modelo de Stackelber g extendido

Como ya hemos sefialado anteriormente, el modelo de oligopolio de Stackelberg estudia
el equilibrio de mercado cuando existen una empresa lider y n seguidores, produciendo
un bien homogéneo de manera no cooperativa.

El primer modelo que relgja el supuesto de una sola empresa lider es Sherali (1984),
quien considera una situacion de un nimero genera (m) de lideresy un nimero general

(n) de seguidores.

En su modelo, Sherali define a cada empresa seguidora como un competidor con
creencias Cournot (es decir, supone que la produccién de las otras empresas es fija),
mientras que las empresas lideres tienen creencias Cournot respecto a las demas
empresas lideres y creencias Stackelberg respecto alas empresas seguidoras.



Por tanto, las empresas lideres participan en un juego de tipo Cournot entre si, tomando

en cuenta el comportamiento maximizador del grupo de empresas seguidoras.

Usando supuestos habituales sobre |la demanday |as funciones de costes de todas las
empresas, Sherali demuestra que existe un equilibrio de Nash perfecto (en subjuegos)
que es unico. En e equilibrio, cada empresa lider produce mésy gana un mayor

beneficio que cada empresa seguidora.

El modelo de Sherali supone que Unicamente puede haber dos niveles de empresas, en
dénde “nivel” significa un rango de cuota de mercado en concreto. Por supuesto, €l
mundo real presenta escenarios oligopolisticos bastante distintos, y a veces incluso
puede haber tantos "niveles de actividad" como empresas, es decir, cada empresa actla

en su propio nivel.

L os argumentos que normalmente se usan para defender laidea de que se debe
generdizar € nimero de empresas lideres en e modelo original de Stackelberg también
indican que se debe generaizar e nimero de niveles de empresas (por g emplo, la
inercia de empresas existentes |es proporciona una ventaja sobre nuevos entrantes,
debido a su mayor experiencia en el mercado, a contratos de suministro ya establecidos,
aunamayor facilidad para absorber las incertidumbres del mercado, etc.; queles
permite producir con mayor sabiduria, informacion y seguridad, o que les proporciona

una ventaja estrategia).

Existen varios articulos que han generalizado € modelo tradicional para incorporar més
de dos niveles de empresa (véase, por gemplo, Hamilton y Slutsky (1990), Anderson y
Engers (1992), Economides (1993), Matsumura (1999), y Watt (2002)). Estos articulos
generalmente consideran la estructura industrial que emergeria endégenamente. En
particular, Matsumura (1999) permite que n empresas elijan cuanto producir y también
el periodo en el cual se produce. Por tanto, en € articulo de Matsumura, los “periodos’

" En e modelo de Bertrand, la competitividad existente no esta afectada por una variacion en e nimero
de empresas activas, siempre que no hay un monopolio. En las palabras de White (1987, pag. 14),
“solamente hacen falta dos caballos para que haya carrera”.



son equivalentes alo que aqui se denominalos “niveles’. Matsumura demuestra que,
por o menos n-1 empresas escogerian producir simultaneamente en e primer periodo.
Sin embargo, Watt (2002) demuestra que € éptimo social se establece con 1 empresa en
cadanivel, lo que, junto con € resultado de Matsumura, indica que el dptimo social no
se obtiene endégenamente.

Ademas, Anderson y Enders (1992) comparan los equilibrios del modelo clésico
Cournot (todas las empresas producen simultdneamente) con el equilibrio cuando las
mismas empresas producen secuencialmente, y encuentran que € modelo de produccion
secuencial proporciona mayor bienestar social. Esto es precisamente e resultado
seflalado més arriba, que €l optimo socia se acanza con una asimetria claray marcada
en € reparto de poder de mercado.

5.3 — El efecto delas fusiones

El efecto que tienen las fusiones sobre e funcionamiento de una economia difiere,
sustancialmente, cuando la fusidn en cuestion es anivel horizontal, y cuando es anivel
vertical.

En esta seccion vamos a tratar cada una de estas dos opciones por separado.

No obstante, y para empezar, dejemos clara la perspectiva de |os economistas con

respecto de las fusiones en general, y sobre la manera de medir sus efectos en particular.

La primera (y lamés fundamental) cuestién metodol6gica que resulta al tratar de
analizar |os efectos econdmicos de las fusiones, es que |o Unico razonable es un andisis

de tipo estético comparativo, siempre que se comparen equilibrios ex ante y ex post.

Nunca es relevante un andlisis que no prevea | os efectos secundarios que una fusién

entre empresas implica.

De hecho, los efectos secundarios pueden ser de mayor importancia que los efectos
directos 0 a corto plazo de unafusion.



El supuesto de que una fusién entre empresas en un mercado oligopolistico no

conllevara efecto alguno sobre la actividad del resto de las empresas (cambios en sus
estrategias de produccion, sobre todo) es equivalente a suponer, por gjemplo, que un
aumento en e precio de las Ilamadas de teléfono fijo no afectara ala demanda de las

[lamadas por teléfono movil.

En toda esta seccidn, nos centraremos en |os efectos de las fusiones sobre los equilibrios

respectivos.

En segundo lugar, vamos a cuestionar la validez de la utilizacion del HHI como dnico

baremo de medicién de los efectos de una fusion.

En general, las autoridades regulatorias consideran oponerse alas fusiones que
aumentan el valor del HHI.

Es sencillo demostrar que el HHI se puede escribir como®

HH =250 5
€5 o

en donde S eslacuota de mercado media, y v es la varianza de | as cuotas de mercado

de las empresas activas.

Esinmediato calcular que HHI crece con incrementos en v y decrece con aumentos en

S.

Pero, por definicion, resultaque S =1/n, en donde n es e nimero de empresas activas.

Como unafusion tiene e efecto de reducir n, tendra también € efecto de incrementar

S, y por tanto, un primer efecto negativo sobre el HHI.

28 \/éase Watt y de Quinto (2003) para el desarrollo de esta ecuacion, y algunas otras observaciones sobre
el indice HH.



Por tanto, si las autoridades reguladoras sospechan de aquellas fusiones que aumentan el
HHI, en realidad |0 que entienden como un “mal” socia tiene que ser lavarianza de las

cuotas de mercado, V.

No obstante, como ya hemos sefidlado, € optimo social (en términos de bienestar
social) que se deriva de un mercado suministrado por cualquier nimero (finito) de

empresas se obtiene con un nivel de varianza bastante alta

Correspondientemente, la varianza de | as cuotas de mercado no es un mal socia, y de
alli, la utilizacion del HHI puede conllevar que ciertas fusiones beneficiosas a nivel

social sean objeto de oposicién por parte de | as autoridades reguladoras.

- Fusiones horizontales

Unafusion horizontal ocurre cuando dos empresas que acttan en un solo mercado
(caracterizado por un bien homogéneo).

Si lafusién no resulta en una entrada de nuevos competidores, entonces el nimero de
empresas que suministran € mercado se ve reducido. Como esto implica mayor
proximidad a la posicion de monopolio, lafusion se asocia a una reduccion de la
“competenciaen el mercado”, y esta es lajustificacion para oponerse.

Pero los efectos de una fusion horizontal sobre HHI y sobre el bienestar socia son

ambiguos.

Como la ecuacién arribaindica, una fusion horizontal solamente puede incrementar €
valor del HHI s resulta un incremento en la varianza de las cuotas de mercado en el
equilibrio ex post.

No obstante, € incremento en la varianzatiene que ser o suficientemente grande como
para contrarrestar €l efecto negativo sobre el HHI que tiene la fusién cuando reduce el

valor medio de |as cuotas de mercado.



Por otro lado, como & bienestar social se maximiza con una varianza de cuotas de
mercado positiva, una fusion horizontal que incremente dicha varianza puede tener el

efecto de incrementar el HHI y alavez incrementar el bienestar social.

Todo depende de que si en la situacion ex ante la varianza de las cuotas de mercado
fuera superior o inferior a nivel maximizador de bienestar social.

Como gemplo en concreto, considérese la siguiente situacion inicial: un mercado es
suministrado por dos niveles de empresas en € espiritu del modelo Stackelberg
generalizado con demanda lineal y costes marginales constantes y comunes. Sea €l
ndimero de empresas en ambos niveles igua a 3 (en cada nivel) inicialmente. Luego, se
fusionan una de las empresas del nivel 1 con unadel nivel 2, asi creando una nueva
empresa que se establece como lider absoluto del mercado (con los mismos costes
marginales que antes de lafusion), que produce en un nuevo nivel por encimade los
demas (es decir, ya hay tres niveles, con la nueva empresaen € nivel 1, y con 2
empresasen los niveles2y 3.

En este gemplo, inicialmente & valor del bienestar social es:
M =16
La cuota de mercado de cada una de las empresas, seglin su nivel, es inicialmente
s, = 26,66%
s, = 6,66%
Correspondientemente, €l valor del HHI es
HH =3(26,66)" +3(6,66)" = 2266,66
A cambio, después de lafusion, setiene
M¢=18
(es decir, el bienestar socia aumenta con lafusion) y
s, =52,94%, s, =17,65%, s, =5,88%
Correspondientemente, €l valor del HHI después de lafusion es
HH ¢=(52,94)" +2(17,65)" +2(5,88)" = 3494,81

Asi que, lafusién aumenta el HHI (en 54,18%), y sin embargo aumenta el bienestar
socia (en 12,5%).



En este ggemplo, siendo a el parametro de interseccion vertical de lafuncién de
demanda, b el pardmetro de su pendiente, y ¢ € coste marginal de todas las empresas,
en lasituacion inicial (dos niveles con 3 empresas en cada nivel), se tiene un precio de

mercado de p=a- 0,9375(a- c), un excedente de consumidor de

CS=0,439%(a- c)?/b, y los beneficios de cada empresa en cada nivel son
p,=(a-c)?/64b y p, =(a- c)?/256b.

Mientras tanto, después de lafusion y re-estructuracion, se obtienen valores de

p¢=a- 0,9444(a- c), CSt=0,4459(a- c)’/b, p, =(a- c)?/36b, p, =(a- c)*/108b,
y p, =(a- c)®/324b.

En resumen, lafusion no solamente tiene €l efecto de aumentar €l bienestar social, sino
disminuye € precio de mercado (y asi, aumenta la cantidad total de equilibrio),
incrementa el excedente de consumidor, y disminuye los beneficios de cada empresa no
implicada en la fusion. El beneficio de la empresa fusionada es mayor que la suma de
los beneficios de los dos socios de lafusion en lasituacién inicial, y asi existe €

incentivo para que lafusion seredice.
Este sencillo g emplo indica claramente que:

a) No es necesariamente cierto que una fusion horizontal que produzca un aumento en el
HHI vayaadisminuir € bienestar socid, y

b) No es necesariamente cierto que una fusion horizontal que produzca un aumento en
el poder de mercado (potencial) vaya atener un efecto adverso sobre los consumidores.

No obstante las objeciones ala utilizacion del HHI para considerar |os efectos sociales
de las fusiones horizontales, debemos reconocer que, como primera aproximacion, e
HHI puede dar un enfoque general (til en esta cuestion.

La utilidad més obvia del indice HHI es su reducido requerimiento de informacion.
Solamente hace falta conocer |as cuotas de mercado para calcular € HHI, aunque eso si,
S se desea aventurar €l efecto sobre € indice de una fusion, haré falta también un
model o de comportamiento estratégico definido sobre |as cuotas de mercado.



Dado que & modelo de Stackelberg generalizado abarca una gama tan amplia de casos
de competencia en cantidades, es interesante contemplar €l equilibrio que se deriva de é
en términos de cuotas de mercado, y asi intentar que el modelo nos proporcione un
mecanismo de juicio de los efectos sobre € bienestar social con los mismos (o incluso
menos) requisitos de informacion que € HHI.

Resulta que, en e equilibrio del modelo Stackelberg generalizado, la cuota de mercado
de cada empresa en € Ultimo nivel de actividad (las empresas mas pequefias que son
activas) esta negativamente relacionada con el bienestar social (véase Watt y de Quinto
(2003) paralos detalles).

- Fusiones verticales

Unafusién vertical ocurre cuando las empresas implicadas en la fusion estaban, ex ante,
en unarelacion de comprador-vendedor en la cadena de produccion (es decir, unade las
empresas era suministrador de alguin factor productivo parala otra).

L os efectos de estos tipos de fusién son mucho menos obvios, y mucho mas discutidos
gue el caso de las fusiones horizontal es.

Existen diferencias importantes en la precision para predecir las consecuencias
economicas de las fusiones segn sean horizontales o verticales. En ambos casos es
necesario contemplar |os efectos de la fusién sobre las ganancias y pérdidas en
eficiencia. Pero la comparacion (en el caso vertical) es mucho més dificil por € hecho
de que las fusiones verticales tengan muy claras ganancias, y pérdidas més discutibles.

Unafusién verticd tiene e efecto de reducir ciertos costes de transaccion, una ganancia
en eficiencia que esta completamente ausente en e caso de las fusiones horizontales.

Por gemplo, una fusién vertical elimina la necesidad de negociacién y gecucion de
contratos, reduce el riesgo y laincertidumbre en las transacciones entre empresas, y en
general facilitala comunicaciony d flujo de informacion.



Las fusiones vertical es también conllevan mayor coordinacién en e disefio de los
procesos de produccién y distribucion, e internalizan las decisiones sobre precios de

bienes intermedios, conduciendo a menores precios de consumo finales.

Paralas fusiones horizontal es, existe una teoria bastante desarrollada y fundada sobre
los efectos competitivos, y alavez, paralas fusiones horizontales es a menudo més
dificil localizar las ganancias en eficiencia que contrarrestan |os efectos negativos sobre

la competencia.

Por otro lado, en cuanto alas fusiones verticales, |os efectos negativos sobre la
competencia son mucho menores, y |os efectos positivos en eficiencia son mucho més
obvios, haciendo muy |6gico que una fusion vertical sea beneficiosa para el bienestar

socidl.

Existen varias teorias que intentan establecer un efecto negativo de las fusiones

verticales, y agui discutiremos |os tres mas importantes:

a) lahabilidad de incrementar |os costes de las empresasrivales,
b) laposibilidad de un incremento en la coordinacidn anticompetitiva, y

c) laposibilidad de evadir laregulacion.

Incrementar los costes de las empresasrivales

Esta teoria avanzalaidea de que una fusion vertical puede dar la oportunidad a la nueva
empresa de negar e suministro de bienes intermedios a rivales aguas abajo, o bien de
aumentar los costes de | os factores productivos de estos rivales, obteniendo asi un

beneficio en su empresa verticalmente integrada aguas abajo.

No obstante, para que esto sea realmente un problema de competencia, tiene que ser
cierto que los rivales aguas abajo no disponen de fuentes alternativas de suministro del
factor de produccion en cuestion. Es decir, laindustria aguas arriba tiene que ser muy

concentrada.



Un aspecto relacionado es la posibilidad de que lafusién vertical tenga el efecto de
reducir sustancialmente el coste del factor de produccion en cuestion para el competidor

aguas abgjo verticamente implicado en lafusion.

Que esto sea cierto es, afin de cuentas, larazén por la cua una determinada fusién tiene
lugar. Pero hay muchos argumentos que indican que alln en este supuesto, no habra

problemas de competencia.

En primer lugar, si lareduccién en € coste marginal del competidor aguas abajo
solamente tiene € efecto de dejar que ésta capture una mayor cuota de mercado, sin
reducir la produccién total en laindustria, entonces no habra efectos negativos sobre la

competencia

En segundo lugar, a disminuir € precio del factor de produccion parala empresa aguas
abajo implicada en lafusion, ésta cambiara su proceso productivo para que sea mas
intensivo en este factor.?® El resultado seré que esta empresa disminuiré su demanda de
los demas factores productivos, y asi se disminuyen |os precios en los mercados de los
demés factores también.

Consiguientemente, una fusién vertical tendrg, en principio, un efecto de reduccion de
los costes marginales para todas |as empresas aguas abajo.*

L os procesos productivos de las empresas aguas abajo serén distintos, con diferentes
intensidades de consumo de los diferentes factores.®

I ncrementos en coor dinacién anticompetitiva

Cuando haya informacion relevante, en particular sobre precios y tecnologia, ésta debe
ser compartida entre oferentes y consumidores 'y en caso de una fusién vertical puede

% Este resultado se encuentra demostrado y analizado en cualquier manual de texto de microeconomia
intermedia.

% |ncluso, cuando las empresas aguas abajo no implicadas en la fusion reducen su demanda del factor
suministrado por la empresa aguas arribaimplicada en lafusion, €l resultado previsible sera que € precio
de este factor también disminuye.



crearse un incentivo para la coordinacién anticompetitiva. Para que esto resulte
perjudicial para el bienestar socia, tiene que darse que |os of ertantes puedan

incrementar |os precios en e mercado aguas abajo.

Hay dos maneras mediante las cuales, lainformacion puede implicar un efecto
“anticompetitivo”.

Quiza el mastemido es, cuando debido a flujos de informacién aguas abgjo, la empresa
verticalmente integrada puede actuar en contra de |os intereses de |os consumidores.

No obstante, sobre este punto vale la penarecordar que los model os de competencia
imperfecta tradicional es suponen una situacién de perfecta informacion entre empresas
y, Sin embargo, la coordinacion anticompetitiva en estos model os es imposible por ser

un juego de tipo “dilema de prisionero”.

Por otra parte, unafusion vertical puede evitar que ciertos adel antos tecnol 6gicos
importantes en la produccién del bien final sean difundidos ampliamente. No obstante,
hay que recordar que este tipo de efecto es un “dafio potencial” y no un “dafio real”,
puesto que lo que implica es que, en lugar de incrementar el precio aguas abajo, €
efecto es limitar |a manera en que este precio pueda disminuir.

Evasién deregulacion

Finalmente, existen teorias respecto alas fusiones verticales que proponen que la
entidad nueva, por crearse mediante una fusion vertical, puede evitar el alcance de

ciertos reglamentos y requisitos formales controlados por el regulador.

Por gjemplo, cuando |as transacciones entre empresas aguas arriba'y aguas abajo son
internas (por tratarse de una sola empresa), se pueden emplear precios de transaccion
artificiales para asi evitar restricciones regulatorias.

31 Bl Profesor R. Preston McAfee de la Universidad de Texas ha calculado que una fusién vertical puede
resultar en una disminucion de los costes marginal es de |os competidores aguas abajo en hasta 8% (vésase
McAfee (1999)).



También, este tipo de transaccion conllevala posibilidad de que los beneficios de la
operacion verticalmente integrada se dividan entre sus empresas aguas arribay aguas
abajo de manera que el impuesto total sea el menor posible. Sin embargo, sobre este
punto, debemos sefialar que, si larazén inicia paralafusion era (como es de suponer)
un beneficio integrado mayor que la sumade los partesiniciales, entonces € beneficio

total, y correspondientemente la tributacion, seran mayores que antes.

En resumen, siempre y cuando la empresa verticalmente integrada no consiga esconder
informacion tributaria relevante, una fusion vertical no necesariamente supone una

reduccion en el ingreso parala Hacienda.

- Herramientas de andlisis de los efectos de las fusiones verticales

En la seccidn anterior, se han expuesto ciertas objeciones parala utilizacion del HHI
como Unico medicion de los efectos sociales reales de las fusiones horizontales. No
obstante, como primera aproximacion, este indice pueda ser orientativo cuando se trata

de una fusién horizontal.

Pero esto no es cierto para el caso de las fusiones verticales. En este caso, el HHI esde
muy baja utilidad, puesto que los efectos de concentracion no ocurren en una sola
industria, sino entre empresas aguas arribay aguas abajo. Como expone Timothy Daniel
(véase Danid (2002)):

“... the analysis of vertical transactions must be a fact-based, detailed inquiry that does
not rely on simple formulae or analytical shortcuts. One shortcut to be avoided is
assuming that measures of market share and concentration can identify the threat to
competition that a proposed vertical merger may pose. Economically, a vertical
merger’s likely impact on competition has no consistent or predictable relationship with
the market shares of the merging firms or with market concentration.”.

En particular, Daniel indicaque para el caso de las fusiones verticales, los factores a
tomar en cuenta son |as relaciones existentes antes de la fusion en cuanto a suministro
entre las empresas aguas arribay aguas abgjo, y la capacidad excedente en las empresas
no implicadas en lafusion.



Solamente puede haber efectos anticompetitivos, y perjudiciales para el bienestar social,
cuando la entidad verticalmente integrada es imprescindible para el suministro del

factor utilizado aguas abajo, y cuando |os competidores aguas arriba no disponen de la
habilidad de incrementar su suministro de este factor (es decir, que no disponen de
capacidad excedente).

En resumen, € andlisis de los efectos previsibles de las fusiones verticales es muy
complicado, e implicatomar en cuenta muchos factores y detalles particulares a caso
(ademas, como los efectos positivos en cuanto alas ganancias en eficiencia son tan
obviosy evidentes, resulta bastante dificil encontrar situaciones de fusiones verticales
con un efecto social neto negativo).

Como haindicado € Comisionario del FTC, Thomas Leary, €l andisis de los efectos
potenciales en fusiones verticales es muy complicado incluso cuando la fusién se hace
entre empresas con cuotas de mercado significativas en sus respectivas etapas del
proceso productivo. En concreto, Leary dice®:

“... an anaysis of the factors that will make foreclosure strategies profitable for asingle
firm is complicated. The further analysis of the factors that will cause these strategies to
be anti-competitive (including consideration of offsetting efficiencies) is more
complicated still.”

A su vez, en lo que se reconoce como uno de los articulos mas importantes sobre €l

andisis de las fusiones verticales, Chen (2001) concluye:

“... vertical mergers will generally lead to both an efficiency gain and collusive behavior
in horizontal competition. Whether the efficiency or the collusive effect dominates
depends on the cost of switching suppliers and the degree of product differentiation.
When relationship-specific investment is small (or the input market closely resembles a
spot market), it is easy for a downstream firm to change suppliers, and a vertical merger

tends to benefit consumers.”

32 \/éase Synopsys Inc./Anant Corporation, File N°. 021-0049, de 26 Julio 2002. En € caso en cuestion,
las dos empresas tenian cuotas de mercado de aproximadamente 90% y 40% en sus mercados respectivos.



Anexo alaseccion 5:

En Waitt (2002), se demuestra que en el modelo Stackelberg generalizado con z niveles
de actividad con demanda lineal y costes marginales constantesy iguales, € bienestar
social se puede escribir como M (z) = (n, +1)(n, +1)...(n, +1) , en donde n ese nimero
de empresas en € nivel i. Ahora, considere un modelo con solamente tres niveles, en
CUyO caso tenemos:

M = (n, +1)(n, +1)(n, +1)
queesigua al6 s hay (inicidmente) 3 empresasenlosnivelesly 2,y Oend nivel 3,

pero que sube hasta 18 con 1 empresaen e nivel 1y 2 en los otros dos niveles.

Por otro lado, resulta que en e equilibrio las cantidades producidas de |as empresas
segun su nivel cuando hay dos niveles,
_am-coel O
"TE b fn+ig
O
& b gEM +1(n, +1)

en donde a es € parametro de interseccidn de la curva de demanda, b es la pendiente de
lacurvade demanda, y ¢ es el coste marginal de las empresas. Usando estas ecuaciones,
la cantidad total producida es
— _ad- (365‘311("‘2"']-)"'nz6
X = +Nn,X, = - =
T T R +D(n, +D) 5

En este caso, |a cuota de mercado de cadaempresaen e nivel 1 es

X _ n,+1
X n(n+h)+n,

y la cuota de mercado de cada empresaen €l nivel 2 es

X5 _ 1

X n(n,+1)+n,
Por tanto, cuando n, = n, =3, tenemos una cuota de mercado para las empresas en €

nivel 1 de 4/15, y una cuota para cada empresa del nivel 2 de 1/15.

Finalmente, con tres niveles de actividad, tenemos
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de donde

y & Coay (N, +Y(n, +D) +n,(n, +1)+1, 8
§b g (DN +D(n+) 4

Entonces, las cuotas de mercado son

. (ny +1(n, +1)
T, D(n + D)+ ny(ny + 1)
.- (ny+1)

nu(my +1)(n, + 1)+ 1y (n, +1) + 1,
_ 1
n(n+D)(n+Y) +n(ny +D) +ny

Con n, =1,n,=n,=2, tenemos

S3



6 — Incidencia de la operacion en las actividades reguladas que desempefian las

compafiias involucradas

6.1 — Andlisisdel régimen juridico de aquellas actividades reguladas que

desarrollan las empresas implicadas, y la manera en que quedar ian afectadas

En lineas generales, y de acuerdo con laLSE y laLH, las actividades reguladas son el
transporte de gasy electricidad y la distribucion de gas 'y electricidad, encaminadas
todas ellas al suministro de ambas formas de energia, un suministro que ha de ser
seguro, regular y continuo. En la OPA de GN sobre Iberdrola, |as actividades reguladas
que se ven implicadas son la distribucion de gas natura y la distribucién de energia
eléctricay, con élas, e suministro de electricidad y de gas alos usuarios.

Por o que respecta a las autorizaciones de distribucién de gas natural, ha de tenerse
presente que, de acuerdo con €l art. 73, 3, delaLH, los solicitantes de una autorizacion
de construccion, modificacion, explotacion y cierre de instalaciones, deben acreditar
suficientemente, entre otros requisitos, su capacidad econdémico - financiera parala
realizacion del proyecto; es decir, que la Ley se preocupa por la situacion financiera de
las empresas que vayan a dedicarse a esa actividad; ademas, € art. 73, 6, delaLH
contempla la revocacion de la autorizacién cuando se incumplan |os requisitos o varien
sustancialmente |os presupuestos que determinaron su otorgamiento. En este sentido, en
el comunicado hecho por GN ala CNE € 22 de abril de 2003, se afirmaba que €l
“nuevo grupo asumira compromisos adicionales para asegurar las inversiones en
expansion de redes y mantenimiento y megjora de la calidad del servicio de las
actividades reguladas de GN e Iberdrola” y “se compromete a dar prioridad alas
inversiones en actividades reguladas sobre cualquier otrainversion a acometer por parte
del nuevo grupo”. En concreto, se comprometia, hasta 2006, a redlizar inversiones en

distribucion de electricidad y gas por importe de 3.098 millones de euros™.

El art. 2 de laL SE reconoce, como laLH, lalibre iniciativa empresarial para e gercicio
de las actividades destinadas a suministro de energia eléctrica reguladas en dlla, que se

# Rojas, A. y Lago, M.J,, El precio de Iberdrola, Expansion de 24 de abril de 2003,



glerceran garantizando € suministro de energia eléctrica a todos los consumidores y que
tendran la consideracion de servicio esencial.

Asi como la generacién se desarrolla en régimen de libre competencia, y los
productores, consumidores cualificados, distribuidores y comercializadores podran
pactar libremente |os términos de los contratos de compraventa de energia el éctrica que
suscriban, la gestion econémicay técnicadel sistema, e transporte y la distribucion
tienen carécter de actividades reguladas. La comercializacion se gjerce libremente, en
los términos previstos en la LSE y su régimen econdmico viene determinado por las
condiciones que se pacten entre las partes (art. 11 delaLSE).

El Art. 40, 1, parrafo 3, de la L SE dispone que “la Administracién competente
denegara la autorizacion (de distribucién) cuando no se cumplan los requisitos previstos
legalmente o la empresa no garantice la capacidad legal, técnicay econdmica necesarias
para acometer la actividad propuesta, 0 cuando tenga unaincidencia negativaen e
funcionamiento del sistema’.

6.2 - Viabilidad técnica 'y econdmica de las actividades reguladas. L a decision de la
CNE sobrela OPA

La CNE tiene, entre sus funciones, lasiguiente (DA 11, Tercero, 1, 14, delaLH):
“Autorizar las participaciones realizadas por sociedades con actividades que tienen la
consideracion de reguladas en cualquier actividad que realice actividades de naturaleza
mercantil. S6lo podran denegarse |as autorizaciones como consecuencia de la existencia
de riesgos significativos o efectos negativos, directos o indirectos, sobre las actividades
reguladas en esta L ey, pudiendo por estas razones dictarse autorizaciones que expresen

condiciones en |as cuales puedan realizarse las mencionadas operaciones’.

El art. 18 del Reglamento de la CNE afade que la CNE dispone de un plazo maximo de
un mes, transcurrido € cual sin que haya resolucion expresa, se entendera concedida la
autorizacion. La CNE comunicard al Ministerio de Economia la resolucion que adopte.

A esafuncion autorizante remiten tanto la LH como la L SE, en sede de separacién de
actividades.



e

En concreto, € art. 63, 7, delaLH, dice asi: “ Aquellas sociedades mercantiles que
desarrollen actividades reguladas podran tomar participaciones en sociedades que lleven
a cabo actividades en otros sectores econdmicos distintos del sector de gas natural,
previa obtencién de la autorizacion a que se refiere la disposicion adicional undécima,
tercero 1, decimotercera de esta Ley*. En todo caso, |as sociedades a que se refiere
presente articulo deberan llevar contabilidades separadas de todas aquellas actividades
gue realicen fuera del sector del gas natural y de aquellas de cualquier naturaleza que
realicen en el exterior”.

Por su parte, € art. 11, 3, dela L SE, dispone lo siguiente:

“Aquellas sociedades mercantiles que desarrollen actividades reguladas podran tomar
participaciones en sociedades que lleven a cabo actividades en otros sectores
economicos distintos a eléctrico previa obtencién de la autorizacion a que serefiere la
funcion decimoquinta del apartado 1 del articulo 8”.

El art. 8 de la L SE (derogado por laLH) se referiaalas funciones de la Comisién del
Sistema Eléctrico Nacional, que fue suprimida por laLH (y sustituida por laCNE). La
referenciadd art. 11, 3, de la L SE hay que entenderla hoy hecha, por tanto, ala DA 11,
Tercero, 1, 14, delaLH, lacual, en todo caso, es unafuncion idénticaala que, en
materia de autorizacidn de participaciones en sociedades en sectores distintos al

eléctrico, teniala extinta CSEN®.

El pronunciamiento de la CNE acerca de laincidencia de la operacion sobre las
actividades reguladas quedd anunciado para el 30 de abril de 2003, y, amén de una
division en d seno de lainstitucion a propodsito de cudl habria de ser la posturaa

% Dice DA 11, Tercero 1, 13, dela LH, pero deberia decir DA 11, Tercero, 1, 14 (vid. correccion de
errores delaLH). Es curioso que, a elaborar el RD-L 6/2000 no se hayatenido en cuenta esta errata, que
yaestabaen laversion original delaLH.

% Seglinlaversiéninicial delaLSE, laCSEN tenia, en efecto, esta funcién: «autorizar las
participaciones realizadas por sociedades con actividades que tienen la consideracion de reguladas, de
acuerdo con €l apartado 2 del articulo 11, en cualquier entidad que realice actividades de naturaleza
mercantil. Sélo podran denegarse las autorizaciones como consecuencia de la existencia de riesgos
significativos o efectos negativos, directos o indirectos, sobre las actividades reguladas en esta L ey,
pudiendo, por estas razones, dictarse autorizaciones que expresen condiciones en las cual es puedan
realizarse las mencionadas operaciones»



adoptar, se anunciaron serias objeciones desde € punto de vista de las actividades
reguladas (transporte y distribucion de energia eléctricay de gas natural®). La CNE,

finalmente, no autorizo la operacion.

Laaprobacion de la OPA por parte de la CNMV dependia, evidentemente, de la postura
gue adoptase la CNE en esta materia. La decision sobre la autorizacién pivotaba
alrededor del nivel de endeudamiento que tendria la empresa resultante, en la medida en
que de la situacion financiera de la empresa se derivarian o no riesgos paralas
actividades reguladas que levan a cabo las empresas implicadas® | y en particular, para
el desarrollo de las redes de distribucion y de las redes de transporte.

A laluz de todas estas previsiones, no se entiende el pronunciamiento de la CNE, por

varias razones.

En primer lugar, porque toda la decision esta escrita en modo condiciona (podria), v,
de esa manera, esta hablando de riesgos potenciales, no de riesgos ciertos ni fehacientes,
gue la CNE haya podido acreditar cabamente.

El par&metro de la CNE hubiese debido ser el apalancamiento financiero de otras
empresas del sector, pues, de otraforma, se quiebra el principio de igualdad y, ademés,
ladecision de la CNE puede convertirse de discreciona en arbitraria.

No ha habido un procedimiento en € sentido que esta expresion tiene en la LRIPAC,
hasta e punto que no hubo tramite de audiencia, pues para resolver se tuvieron en

cuenta hechos y aegaciones distintos de los aportados por €l propio interesado.

% ABC, de 24 de abril de 2003.

3" En larueda de prensa organizada por |berdrola el jueves 24 de abril de 2003, para presentar |os
resultados del primer trimestre de 2003, los directivos de la empresa afirmaron que la opa perjudicaa
“accionistas, empleados, consumidoresy a futuro del sistema energético espafiol”. Descalificaron
algunas propuestas de GN sobre reduccion de deuday saneamiento de ciertas filiales comparandolas alas
précticas contables llevadas a cabo por Enron. A juicio de Iberdrola, ademas, la OPA paralizarialas
inversiones por un valor de 4.100 millones, lo cual pondriaen riesgo el abastecimiento ala poblacion. La
CNMV recriminé alos directivos de | berdrola que criticasen la OPA antes de que haya sido autorizada
por laCNMV, ago que contraviene €l art. 14 dela“ley deopas’. LaCNMYV se neg6, iguamente, a
registrar como hecho relevante el contenido de esas declaraciones. Expansion, de 24 y 25 de abril de
2003.



A pesar de que la CNE esta habilitada por la Ley para otorgar autorizaciones
condicionales, la CNE descarta esa posibilidad por si, con posterioridad, esas
condiciones no resultan cumplidas por la empresa resultante. Esta forma de argumentar
no es admisible, pues, precisamente, cuando una autorizacion esta condicionada, €

incumplimiento de tales condiciones es causa de revocacion de la autorizacion.

L os presuntos riesgos sobre el suministro de gas o de electricidad no derivan de la
operacion, sino de que no se cumplalaLH. Desde ese punto de vista, todos los riesgos
sefialados estén presentes en todas |as empresas energéticas cuando no se cumple laLey
(LSE o LH). Por gemplo, la posibilidad de que los ingresos de | as actividades reguladas
sirvan para mantener las no reguladas no es un riesgo que justifique la postura de la
CNE, sino que, por € contrario, esun riesgo que laLH y laLSE éiminan mediante la

exigencia de la separacidn de actividades.

6.3.- Posibles efectos en el transporte (REE, CVC y ENAGAYS)

Hay que analizar s, y hasta qué punto, |a operacion afectad transporte, regasificacion y
almacenamiento de gas natural (en atencién a hecho de que tanto GN como Iberdrola
tienen participaciones accionariaes en, respectivamente, Enagas, S.L. y en Bahiade
Bizcaia Gas, S.L. y en atencidn, también, a que BP, que es socio de |berdrola en Bahia
de Bizcaia Gas, S.L., tiene un 5% de Enagas). La afeccion de la operacion sobre e
transporte el éctrico puede quedar, a priori, descartada, maxime ahora que |berdrola se
ha desprendido de su participacion en REE. En efecto, ninguna objecion deberia surgir,
por cuanto e transporte de gasy de electricidad es responsabilidad de dos empresas,
independientes tanto de GN como de Iberdrola, que son Enagasy REE. Yael RD-L
6/2000 impidi6 que alguna compafia tuviese mas del 35% en Enagas y, respecto de
REE, laley de acompafiamiento a los presupuestos para 2003 obliga que las eléctricas
reduzcan su participacion en REE hasta un 3%.



7 —Las necesarias desinver siones. Una oportunidad para la reestructuracion

sectorial

7.1 — Descripcién delas desinver siones planteadas

La operacion iba acompariada de un programa de desinversiones. Este tiene como

objeto que no se vea afectada la competencia en ninguno de los mercados relevantes

afectados, de formatal que el volumen de generacion, distribucién y comercializacion

el éctrica resultante en los mercados de energia eléctrica no sea superior alas cuotas

previas de IBEDROLA. Deigual modo, el volumen de aprovisionamiento, distribucién

y comercializacion resultante en los mercados de gas natural no sera superior alas
cuotas previas de GASNATURAL.

Plan de desinver siones propuesto por GASNATURAL

DESINVERSIONES EN EL SECTOR ELECTRICO

GENERACION Potencia Instalada | Cuota
(MW)
Hidraulica 1.354 3% En Tgjo, Ebro y Jicar-Segura
Térmicaclasica 1.094 2%
é Carbon 516 1% Guardo 1y 2
& Fud/Gas 578 1% Escombreras4y 5
Ciclos combinados (1) | 2.400 18% | Arcos de la Fronteray Escombreras
Total 4.848
COMERCIALIZACION | Energiavendida | Cuota
ELECTRICA (GWh)
2571 4% Mercado liberalizado

(1) Dato estimado sobre nueva potenciade CCGT en 2006

DESINVERSIONES EN EL SECTOR GASISTA

APROVISIONAMIENTO DE

GAS

5,5 bcm

Volumen de gas

3 bcm asociados a CCGT




DISTRIBUCION E Cuota
INFRAESTRUCTURAS DE
GAS
€ Didtribucion 750.000 16% | En Gdlicia, Cantabria,
& ENAGAS Clientes 35,9% |Andauciay Catalufia
Energia Cuota |Mercado liberaizado
COMERCIALIZACION DE vendida 5,5%
GAS (2) 7.300 GWh

(2) Excluye los consumos en generacion propia

En & mercado eléctrico, € Plan propuesto por GAS NATURAL contenia
desinversiones en generacion y comercializacion. Los activos de generacion que serian
puestos a la venta suman un total de 2.448 MW, lo cua representa el 5% de la
capacidad instalada peninsular en régimen ordinario, cuota que se incrementaria con la
puesta en marcha de |os ciclos combinados que se traspasan. Las desinversiones se
efectuarian en instalaciones hidréulicas y en generacion térmica clasica (carbon'y
fuel/gas). En tecnologia hidraulicay gestion de bombeo, se desinvertirian 1.354 MW
distribuidos por cuencas hidrogréficas (744,910 MW en la cuenca del Tgjo; 228,710
MW en lacuenca del Ebro-Norte; y 380,710 MW en la cuencadel Este). En térmica
convenciona se ponen alaventa1.094 MW (grupos 1y 2 delaC. T. de carb6n de
Guardoy grupos 4y 5 delaC.T defue oil de Escombreras).

El Plan de Desinversiones incluia, ademés, 2.400 MW de proyectos avanzados de ciclos
combinados con gas natural. Para estos proyectos se cedian también los contratos de gas
asociados necesarios para su funcionamiento (3 bcm). Los proyectos en venta eran la
central de Arcosy lacentral de ciclo combinado de Escombreras, ambos proyectos
disponen de la Declaracion de Impacto Ambiental y de la Autorizacion Administrativa

correspondiente.

En la actividad de comercidizacion, el nuevo grupo liberariala cartera de clientes de
GAS NATURAL en & mercado liberalizado en € afio 2002, que representa una cuota




del 4% del citado mercado. Esto supone desprenderse de un volumen de ventas de 2.571
GWh.

En & mercado de gas, €l Plan propuesto por GAS NATURAL contenia desinversiones
en las actividades de aprovisionamiento, distribucién y comercializacién de gas. En €
aprovisionamiento, se propone la desinversion de la cartera de contratos alargo plazo
gue dispone Iberdrolay que asciende a un total de 5,5 bcm. La cesién de los contratos
se produciria de la siguiente manera: 1) conjuntamente con la desinversién de los ciclos
combinados (3 bcm); 2) conjuntamente con la cartera de clientes liberalizados (1,1
bcm); 3) e resto mediante subasta (1,4 bcm).

En ladistribucion de gas, GAS NATURAL proponia la desinversiéon de una cuota del
16% que se localizaria en las comunidades de Galicia, Aragon, Cantabria, Andaluciay
Catalufia. En cuanto alas infraestructuras de transporte, GAS NATURAL reduciriala
participacion en ENAGAS, pasando de la participacion actual del 40,9% al 5%.
Respecto ala comercializacion, € nuevo grupo liberariala cartera de clientes de
Iberdrola en el mercado liberalizado en €l afio 2002, que representa una cuota del 5,5%
del citado mercado, excluyendo en el calculo e consumo de gas en generacion propia
de Iberdrola. Ademés, se cederiala capacidad de acceso alas plantasde GNL y alared
de transporte firmada con ENAGAS y asociada a dicha cartera de clientes.

Por ultimo, GAS NATURAL se comprometia a respetar |as participaciones maximas en

OMEL, REE y en otros operadores relevantes.

7.2 — Las desinver siones como oportunidad para unareestructuracion sectorial

En una operacion como la que significaria laintegracion de GN e Iberdrola, €
mantenimiento de la competencia podria al canzarse con éxito mediante las exigencias

de desinversién que procedan, las cuales, a su vez, habran de imponerse en € marco del
derecho en vigor. De donde, por lo demas, esta operacion podria constituir (si los
poderes reguladores se gjercitan correctamente), una ocasi én oportuna para reestructurar
tanto € mercado gasista como €l eléctrico y, en consecuencia, para elevar € nivel de
competencia en ambos mercados. Concretamente, y en atencion ala experiencia
acumulada en estos Ultimos afios en €l sector energético (intento de Uniodn Fenosa por



hacerse con Hidrocantabrico e intento de fusién de Endesa con Iberdrola), GN ha
anunciado que tiene un plan de desinversion tanto en potencia el éctrica instalada como
en e negocio de distribucién. La desinversion supondria un total de 5.000 millones de

euros.

La LH no proporciona ninguin fundamento especifico paraimpedir que la empresa
resultante de la integracion de GN e Iberdrola domine el negocio de la comercializacion
de gas natural. Cualquier limitacion en ese sentido debera proceder del Derecho General
de la competencia, tal y como se recoge, fundamentalmente, en laLDC. Otra cosa es,
por supuesto, desde la vertiente eléctrica, que haya que atender alas limitaciones
establecidas por la Disposicion Transitoria 172 de la L SE (introducida por € RD -L
6/2000), para que las empresas de generacion el éctrica amplien su capacidad entre 2000
y 2005. Es més, desde € punto de vista de la seguridad del suministro, la operacion
contribuye a cumplir mejor las obligaciones de laLH en esamateria, en lamedidaen

que los abastecimientos de la empresa resultante estan mas diversificados.

Mediante Decisién de 11 de agosto de 1998°® |a Comisién Europea acordé no oponerse
ala concentracion por lacua Amoco, Iberdrola, Repsol y el EVE tomaron control,
conjuntamente, sobre los Proyectos Bahia de Bizcaia Electricidad, S.L. y Bahiade
Bizkaia Gas, S.L., y acordd igualmente declararla compatible con e Mercado Comun,
con baseen € art. 6, 1, letrab, del RCOCE. Esos proyectos consistieron, basicamente,
en las construccion de una planta de regasificacion y una central eléctrica que usara e
gas regasificado. Después de afirmar, en atencion a volumen de negocios (turnover) de
las cuatro empresas implicadas, que la operacion tiene una dimension comunitaria,
analizala Comision el mercado de productos relevantes y se reafirmaen laidea de que
laelectricidad y € gas constituyen dos mercados distintos, principalmente porgue la
sustituibilidad entre ambos bienes se produce a largo plazo y porque implica una opcion
por equipamientos distintos, de acuerdo con la fuente de energia escogida por €
consumidor®. En cuanto a la regasificacion, la Comision afirma que estando todala
capacidad regasificadora en Espaia en manos de Enagas, la nueva plantaes e primer
paso para crear un mercado de regasificacion en la Peninsula. En cuanto a mercado

% Caso 1V/M.1190 Amoco/Repsol/Iberdrola/Ente Vasco de la Energia (98C 288/04): DOCE, Serie C,
ndm. 288, de 16 de septiembre de 1998 (version completa en inglés en CELEX, 398M 1990).



geogréafico, las partes interesadas afirman que se trata de un mercado exclusivamente
nacional, pero la Comisién deja la cuestion abierta, dado que, en todo caso, ni la
competencia va a quedar restringida como consecuencia de la operacion, ni se vaacrear
—ni, mucho menos, areforzar- una posicién dominante en el mercado. La potencia
instalada de generacion eléctrica no amenazara la competenciay, en cuanto ala
regasificadora, a pesar de que Repsol tiene el 45% de GN, propietaria, hasta entonces,
de Enagas'y, por tanto, de toda la capacidad regasificadora existente en Esparia, Repsol
no va a determinar ella sola (dado que se hace solo con e 25% de |os proyectos) la
politica comercia de la nueva compafiia. En cuanto a acuerdo con € suministrador de
GNL parala planta de regasificacion, las partes indicaron que estaban negociando un
acuerdo con un suministrador en el cual tienen intereses. Dado que € contrato no habia
sido suscrito en el momento en que la decision de la Comision se adopta, la Comision
aclaraque tal contrato no queda sujeto a esa decision.

El problema es doble: hay que determinar, en primer lugar, s el mercado de la
comercializacion va a experimentar una reduccion de la competencia, y, en segundo
lugar, s el mercado de generacidn eléctricava a quedar limitado y s, en tercer lugar, en
ladistribucién y el suministro de electricidad se pone en riesgo la competencia.

La competencia en el mercado de comercializacion de gas natural no se ve expuesta a
mayores riesgos que |os actuales, puesto que el mercado controlado por Iberdrola no es
excesivamente alto (a pesar de que quiera aumentar radicalmente su cuota de acuerdo
con & Plan estratégico 2002-2006). Tampoco puede decirse, en sentido estricto, que la
operacion vaya a suponer una consolidacién de la posicion de dominio en € mercado de
GN en & ambito de la comercidizacion de gas. La competencia en este campo, como
quedd demostrado con |as medidas adoptadas mediante el RD-L 6/2000, no procede del
nimero de operadores, sino de la adopcion de gas release programmes, es decir, de la
aperturadel gas canalizado (Argeliay Noruega) que llega por tuberiaala Peninsula
Ibérica alos operadores existentes. La propia existencia de contratos de
aprovisionamiento de gas natural en manos de Iberdrola demuestra, por otro lado, que la
competencia en origen es, de algin modo, posible, siempre que, como hoy es el caso en

Espafia, haya previsiones especificas sobre €l acceso alas plantas de regasificaciony a

% Citaagui otras Decisiones en el mismo sentido: 1V//M.493 Tractabel/Distrigaz |1, 1V/M.598 EF/Edison-
ISE y 1V/m.931-Nestel/IVO.



las instalaciones de transporte. |berdrola tiene contratos con Sonatrach, Eni-Snam,
Statoil, Gas Natural y Nigeria LNG. Gas Natural Trading actda en el mercado
internacional con gas procedente de Nigeriay Trinidad y Tobago.

El grado de competencia en e mercado de gas natural en Espafia es limitado, por la
sencillarazon que la oferta de gas natural es limitada, tanto porque no hay gas espafiol
en origen (la produccion autéctona es irrelevante), como porque el nimero de empresas
suministradoras en |os paises exportadores de gas natural es reducido. En e caso
espafiol, ademas, la oferta de gas canalizado que llega ala Peninsula es, en realidad, un
duopolio (Statoil y Sonatrach). Siendo esto asi, € grado de competenciaa que puede
aspirarse, es, realmente, pequefio. Las autoridades que velan por la competencia en
Espafia tienen la obligacion de gjercer sus potestades para que los mercados —€ libre
juego de la ofertay la demanda de un determinado bien o servicio en un ambito
geografico determinado- no decaigan 0 no desaparezcan y, especificamente, y como
sefialé el TDC en su dictamen en € asunto Gas Aragon, para que se mantengan en el
sector de gas natural 10s pocos reductos de competencia existentes. Concretamente, las
autoridades Ilamadas a gjercer esa vigilancia en € mercado del gas son laCNE, €
Ministerio de Economia (asistido, en €l caso de concentraciones econémicas, por €
SDCy e TDC) y e Consgo de Ministros. Preciso es, no obstante, sefidar que tanto la
CNE como & Gobierno no son solo vigilantes de la competencia, sino, también, de
otros principios que inspiran laLH, y, en particular, de la seguridad del suministro (la
seguridad del sistema), y de la continuidad y regularidad del suministro. Asi, por
gemplo, @ art. 3, 1, letrad, dela LH, sefiala que corresponde a Gobierno establecer |os
requisitos minimos de calidad y seguridad que han de regir € suministro de
hidrocarburos. La CNE, por su parte, de acuerdo con lasfuncionesquelalLH le
encomienda, es, principalmente, un vigilante del mantenimiento de la competencia, pero
también ha de velar por e buen funcionamiento de las actividades reguladasy, por
tanto, por la seguridad, la continuidad y la regularidad.

En & caso de la OPA de GN sobre Iberdrola la cartera de contratos de
aprovisionamiento de GN se sumariala cartera de Iberdrola a corto plazo. Pero ello no
alterad grado de diversificacion de |os aprovisionamientos ni, por tanto, € grado de
seguridad del sistema en su conjunto y de cada uno de los consumidores.



Por tanto, podria otorgarse tal autorizacion en lamedida en que, de las eventuales
condiciones o limitaciones, podrian derivarse beneficios parala competenciaen €
mercado eléctrico y en el mercado gasista. En efecto, en el caso de la OPA de GN sobre
Iberdrola, y en lamedida en que s se hubiese obligado a que las empresas transmitiesen
determinados activos (es decir, a que desinviertan), o se hubiesen impuesto otras
limitaciones (como, por gjemplo, la prohibicion de superar un determinado nivel de
capacidad de generacion), podria el Gobierno estar contribuyendo a aumentar la
competencia en los mercados en que operan ambas compafiias. A laluz de estas
consideraciones, la operacién que se encontraba bajo |os poderes especificos de
vigilanciadel TDC y del Gobierno era una nueva oportunidad que se brindaba a
Gobierno, en su condicién de protector del interés publico, para aumentar la
competencia, a tiempo que, indirectamente, satisfacia otras exigencias propias de la
politica energética espafiola como, por giemplo, € aumento de la diversificacion y, por
ende, de la seguridad de su sistema energético, en beneficio de los consumidores.

Parece evidente que las condiciones minimas exigibles a la operacion desde € punto de
vista de la competencia son que no implique un retroceso en la misma. Corresponde al
TDCy a Gobierno determinar la contribucion adicional exigible ala operacion en
términos de fortalecimiento de la competencia, siempre que no se sitle en niveles que la

hagan inviable.

GN anunci6 que venderia activos por vaor de 5.000 millones de euros, en un plazo de
seis meses™: 2.200 millones por |a venta de participaciones en sociedades cotizadas en
bolsay 2.800 millones por venta de activos en generacion de electricidad y en
distribucién de gas natural. Con esa desinversion trataba la compariia de conseguir dos
objetivos: por un lado, despejar el camino ante las autoridades de defensa de la
competenciay, por otro, despgjar € camino ante las autoridades que velan por la
solvenciafinanciera de la empresa, dado que, con esas desinversiones, se obtiene tanto
una reduccion de la deuda que pueda surgir por la adquisicion de Iberdrola (la deuda de
GN es, en la actualidad, muy pegueiia), como la parcia retirada de la empresa resultante
de dos sectores en |os cuales la competencia se pone en peligro (generacién eléctricay

distribucion de gas natural). Si el Gobierno, en su dia, hubiese tenido en cuenta estas

40 ABC, de 24 de abril de 2003.



condiciones (0 hubiese aumentado e nivel de desinversion exigible para autorizar la
operacion), podria estar consiguiendo un mayor nivel de competenciaen € mercado de
generacion de electricidad y en e de distribucion de gas natural, afavor, en este
segundo caso, hien de nuevos entrantes, bien de aquellas empresas que ya actlian en ese
mercado y tienen una pequefia cuota, adelantandose, en el caso de esos activos de
distribucién, y de modo indirecto, la finaizacién del plazo de exclusividad de que gozan
las empresas de distribucion hasta €l 1 de enero de 2005. Téngase en cuenta que, CoOmo
es publico y notorio, GN domina el mercado de la distribucion 'y que, si se desprende de
activos de distribucién, estaran creandose condiciones para que la competencia, en ese
segmento, crezca. El nivel de desinversion propuesto por la compafiia es el apropiado, a
juicio de su Presidente, no sblo para la reduccion de ladeuday para obviar los
problemas que puedan surgir desde €l punto de vista de la competencia, sino también
para no limitar € futuro crecimiento de la compafiia resultante de la operacion.

No debe perderse de vista que, llegado €l caso, entre las condicionesqueel TDCy €
Gobierno podrian haber exigido para que la concentracion se llevase adelante, podia
encontrarse larelativaa cumplimiento méximo de la cuota méxima del 60%,
contempladaen € art. 99.1, delaLH. En lamedida en que GN es la empresatitular de
los contratos con Argelia, la concentracion econdmica entre GN e |berdrola podia
suponer la superacion de ese limite, ano ser que, tal y como contempla el art. 99.1, dela

LH, el Gobierno varie ese porcentagje (alabga).

El informe del TDC de 6 de mayo de 1999 a propdésito de la operacién consistente en la
toma de control conjunto, por parte de Endesay GN en Gas Aragon, SA.y la
integracién de las autorizaciones administrativas para la distribucién de gas natural de
Megasa (del grupo Endesa) en Gas Andalucia, S.A. (del grupo GN), fue negativo™, y d
Consgjo de Ministros se opuso a la concentracion

Parae TDC, los mercados afectados por las dos operaciones de concentracion eran el
de ladistribucion de gas naturd y e de la comercializacion de gas natural. A pesar de
gue Endesay GN insistieron, en sus alegaciones, que el mercado afectado era sdlo € de

ladistribucion de gas natural, el TDC, analizando |os posibles efectos que estas dos

“I Expediente C-38/99.



operaciones tendran sobre el mercado desde un punto de vista dinamico, considerd
importante destacar que se veria afectado otro mercado conexo, que es el dela
comercializacién de gas natural. EI mercado geogréfico erael comprendido por las
regiones de Aragon y Andalucia (en e caso de la distribucion de gas naturd) y €
mercado nacional, en el caso de la comercializacion de gas naturd. Parael TDC fue
entonces también relevante que GN estuviera presente en todas las actividades del
sector. En este sentido, fue determinante que Enagas (Unica abastecedora del mercado)
fuese, entonces, unafilia integramente de GN. Hoy, tras el RD-L 6/2000, eso yano es
asi. Ademés, GN controla el 90% del mercado de la distribucién y Endesa disponia de
todas las autorizaciones para la distribucién a clientes doméstico - comerciales en
Aragbn y de una parte importante de Andalucia (aunque estas Ultimas no estaban en
aquellas fechas operativas). En esas regiones Enagas tenia entonces, también, el 100%
de las autorizaciones de distribucion a clientes industriales. Otra circunstancia que peso
en e Informe del TDC fue que las normas entonces vigentes limitaban la posibilidad de
otorgar nuevas autorizaciones hasta €l afio 2008, pero tal cosa fue también modificada
posteriormente por el RD-L 6/2000, que redujo ese periodo hasta el 1 de enero de 2005
o0 hastalavigenciade la concesion originarias € plazo es anterior a dichafecha (art. 14
del RD-L 6/2000, que modificala Disposicién Transitoria 152 de laLH). Otras
consideraciones del TDC fueron de tipo geogréfico, como las relativas a origen de las
fuentes de aprovisionamiento, las cuales, benefician a GN. Dijo concretamente el TDC,
lo siguiente: “La posicion geogréfica de Espafia en relacion alas principales fuentes de
aprovisionamiento mundiales (Norte de Africa, Mar del Norte, Rusia, Noruega)
dificultala posible competencia que se pudiera generar en la fase de aprovisionamiento,
ya que alguna de estas fuentes, como Noruega o Rusia, degjan de ser una posibilidad de
suministro a encarecerse notablemente el gas debido al transporte, 1o que favorece a
GN gue ya mantiene un contrato de suministro a largo plazo con la zona mas préxima,
esto es, con Argeliay, por lo tanto, con e gas mas barato”. En cuanto ala
comerciaizacion, afirmo el TDC que sdlo Endesa estaba en condiciones de competir
con GN en ese mercado, pues, afirmé, que “la presenciaen el mercado de la
comercializacion de gas natural exige contar con una importante masa critica de
volumen de gas que solo generadores el éctricos o principal es consumidores industriales
pueden ayudar a conseguir. En Espafia, tan sblo Endesa, por su doble condicion de
generador eléctrico y de importante distribuidor de gas natural en Aragény en
Andalucia, estd en situacion de entrar en €l mercado de la comercializacidn en



condiciones comparables alas de GN. Si se retiradel mercado de la distribucion como
operador independiente, traspasando sus derechos y sus activos de distribucion a GN,
desaparece su practicamente Unico competidor potencial”. Nuevamente, tras lafecha en
gue se produjo & informe, hubo importantes medidas gubernamental es para fomentar el
crecimiento de ese segmento del mercado y, concretamente, las contenidas en las tres
normas siguientes: RD-L 6/1999, de 16 de abril (esta norma fue tenida en cuenta, de
alguna manera, por € TDC en su informe), RD-L 15/1999, de 1 de octubre y RD-L
6/2000. Este ultimo, ademas, impuso un programa de entrega de gas sobre € titular de
los contratos con Argelia. Parael TDC, e hecho de laintegracion vertical (posibilidad
de que GN tenga su propia comercializadora) y lainformacién privilegiada sobre
clientes de que dispone GN son dos obstaculos para que € informe sea favorable. En
definitiva, concluye el TDC, “se trata de un mercado muy concentrado donde los
potencial es entrantes deberian superar grandes barreras, insalvables a corto y medio
plazo, para reaccionar ante |os posibles aumentos de precios que pudieran practicar las
empresas ya instaladas, dada su escasa contestabilidad”. Parael TDC, ademés, €
mercado del gas natural era entonces, incipiente, y la Administracion debe velar para
evitar que los “ «escasos reductos de competencia efectivay potencia en el mercado»”
no desaparezcan. Hoy, sin embargo, hay nuevos elementos para considerar que existe

un cierto mercado y que ya no hay meros reductos.

Finalmente recordemos lo que el TDC (2000 b) sostenia: “El Tribunal no puede ignorar
que los esfuerzos de liberalizacion de la generacion y comercializacion de la energia
eléctrica no han tenido hasta el momento efectos, ya que las fuertes barreras de entrada
han impedido e acceso de nuevos competidores. Por eso, € Tribunal considera que una
operacion de la magnitud de la estudiada representa una importante oportunidad para
mejorar |as condiciones del mercado”.



8 — Efectos horizontales de esta concentracion y dominancia individual dela
sociedad fusionada

8.1 - Integracion horizontal en € sector eléctrico

a) Produccién de electricidad

Capacidad instalada:

La capacidad total instalada en el sistema peninsular espafiol era de 54.335 MW afinaes
de 2001. De esta cantidad 10.154 MW corresponden a régimen especial, que representa el

18,69% dédl total. En & régimen ordinario hay instalados 44.181 MW que se distribuyen
entre |as distintas tecnologias de generacion conforme a siguiente cuadro.

Balance de potencia. Afio 2001

Tecnologia Potencia instalada % sobre total sistema

(MW) peninsular
Hidraulica 16.586 30,53
Nuclear 7.816 14,38
Carbon 11.565 21,28
Gas Natura 3.582 6,59
Fud-Qil 4.632 8,52
Régimen ordinario 44.181 81,31
Régimen especia 10.154 18,69
Sistemna peninsular 54.335 100,00
Fuente: CNE

Iberdrola dispone actualmente de 16.786 MW instalados |o representa aproximadamente el

38% del total de la potenciainstalada en e régimen ordinario peninsular.

Por su parte, GN cuenta con dos centrales de ciclo combinado en funcionamiento SAN
ROQUE (800 MW) y SAN ADRIA DE BESOS (800 MW). Aundue su participacion sobre
el total de la potencia instalada es alin poco representativa, ésta se incrementara a medio

plazo ya que para el afio 2004 esta previsto que entren en funcionamiento dos nuevas



centrales de ciclo combinado de su propiedad: ARRUBAL (800 MW) y PLANA DEL
VENT (800 MW).

La operacién de adquisicion supondria, antes de efectuar |as inversiones que contempla
realizar GN, una potenciainstalada en € nuevo grupo de 18.386 MW, lo cual representaria
el 41,6% del total instalado en el régimen ordinario peninsular. Latecnologia
predominante seria la hidréulica donde se concentraria el 46,3% de la capacidad total del
nuevo grupo, seguido de la nuclear (18%), del fuel-gas (15,8%) y de los ciclos combinados
(12,9%).

Capacidad instalada en €l afio 2002. MW

Empresas/Tecnologia | Hidréulica| Carbon | Fuel-Gas | Nuclear | CCGT Total
Iberdrola 8.527 1.247 2.913 3.325 775 16.786
GASNATURAL 1.600 1.600
IB+GN 8.527 1.247 2.913 3.325 2.375 18.386
Desinversion 1.354 516 578 2.448
Prevista

NUEVO GRUPO 7.173 731 2.335| 3.325 2.375 15.938

Fuente: Iberdrola, GAS NATURAL y CNE

Las desinversiones previstas se concentran en centrales hidraulicas y térmicas de carbon

y fuel-gas, y suman un total de 2.448 MW. Teniendo en cuenta estas enajenaciones que

se producirian después de la operacion de adquisicion, la potencia instalada del nuevo

grupo no superariala cuota que dispone actualmente Iberdrola. Esto se explica en tanto

gue GN cuenta con 1.600 MW de potencia que estan instalados en centrales de ciclo

combinado, mientras que las desinversiones previstas alcanzan |os 2.448 MW.

En consecuencia, después de gjecutar € plan de engjenaciones, la potencia del nuevo

grupo seriade 15.938 MW, cifrainferior ala que actualmente ostenta |berdrolay que

asciende a 16.786 MW. En sintesis, la potencia instalada de la empresa resultante de la

OPA seriaun 5% inferior ala potenciainstalada en e momento actual en las centrales

propiedad de Iberdrola.




En cuanto a mix de generacidn, el nuevo grupo disminuiria en cierta medida la potencia

hidréulica instalada respecto a nivel previo que ostenta Iberdrola, a desprenderse de
1.354 MW instalados en centrales hidraulicas. Estos 1.354 MW que se pondrian ala

venta representan el 15,8% del total de la potencia instalada en centrales hidraulicas

propiedad de Iberdrola. En menor medida, € nuevo grupo también reduciriala cuota de

participacion en centrales térmicas, a vender 1.094 MW instalados en centrales de

carbon y fuel-gas (26,2% de la potencia instalada actual mente en este tipo de

tecnologias). Por otro lado, a no engjenarse activos de ciclo combinado que estén

actualmente en funcionamiento, la potencia instalada en este tipo de centrales sumard en
el nuevo grupo 2.375 MW.

En el periodo 2003-2006 esta prevista la entrada en funcionamiento de méas de 22.000

MW instalados en centrales de ciclo combinado. Iberdrolay GN figuran entre las

empresas promotoras de este tipo de centrales, con proyectos que suman 4.400 MW y

1.600 MW, respectivamente.

Proyecto de ciclos combinados

Central Propietarios Potencia Operacion
nominal comercial prevista
(MW)
Castejon |berdrola 400 2T 2003
Tarragona Tarragona Power (Iberdrola- 400 3T 2003
Rwe)
Tarragona Grupo Endesa 400 3T 2003
San Roque Nueva Generadora Del Sur 800 3T y 4T 2004
Santurce Iberdrola 400 3T 2004
Arrubal Gas Natural 800 4T 2004
Arcos de la Frontera | Iberdrola 800 4T 2004
A
Aceca Union Fenosa 400 4T 2004
Palos de la Frontera |l | Union Fenosa 400 4T 2004
Aceca Iberdrola 400 1T 2005
Escombreras Repsol YPF 1200 1T 2005
Escombreras AES Energia, SRL 1200 1T 2005
Palos de la Frontera| Union Fenosa 400 1T 2005
[
Colon Endesa 380 1T 2005
Planade Vent Gas Natural 800 2T 2005
Arcos de la Frontera| Iberdrola 800 2T 2005
B
Castelnou Electrabel 800 2T 2005




Sabo6n Unién Fenosa 800 2T y 3T 2005
Escombreras Iberdrola 800 3T 2005
Soto de Ribera 4 Hidroel éctrica del Cantdbrico 400 3T 2005
Oseradel Ebro | Unién Fenosa 400 3T 2005
Amorebieta Bizkaia Energia 800 4T 2005
Sagunto | Unién Fenosa 400 4T 2005
Menuza Edison Mission Energy 400 1T 2006
Castgion 2 Hidroel éctrica del Cantdbrico 400 1T 2006
Puentes Endesa 400 2005-2006
Oseradel Ebro 1l Unién Fenosa 400 1T 2006
Sagunto |1 Union Fenosa 400 1S 2006
Castellon B Iberdrola 800 1T 2006
San Roque Viesgo 700-800 2006
Morata de Tajuiia Electrabel 1200 2T 2006
Escatron Viesgo 700-800 2006
Palos de la Frontera | Energiay Gas de Huelva 1200 2006
Catadau Intergen 1200 3T 2006
Cédiz Hidroel éctrica del Cantdbrico 400 3T 2006
Fuente: CNE

Delos 6.000 MW que sumarian los proyectos de ciclos combinados de Iberdrolay GN,

el Plan de Desinversiones prevé vender 2.400 MW. Los proyectos propuestos para

engjenar estan actualmente en manos de Iberdrolay son los correspondientes alas

centrales de ARCOS DE LA FRONTERA y de ESCOMBRERAS. Tras ladesinversion,
el nuevo grupo contaria con 3.600 MW en ciclos combinados que iniciarian sus
operaciones en € periodo 2003-2006, y que se sumarian alos 2.375 MW (775 MW de
Iberdrolay 1.600 de GN) actualmente en funcionamiento. Por |o tanto, en el afio 2006
el nuevo grupo contaria con 5.975 MW en ciclos combinados.

Aungue las desinversiones propuestas de 2.448 MW dejen al nuevo grupo con una
potenciainferior ala que actualmente dispone Iberdrola, el hecho de que los proyectos
de GN e |berdrola en ciclos combinados sumen 6.000 MW adicionales que entraran en
funcionamiento de aqui a 2006, obliga a considerar €l impacto futuro de la operacion
de adquisicién. Dadas las enormes incertidumbres relativas a la construccion de nueva

potencia, no nos resulta posible pronunciarnos a respecto.

Participacion en e mercado organizado de produccion:

Atendiendo alos datos de OMEL, en €l afio 2002 la cuota de produccion de Iberdrola
oscila entorno a 25% de la produccién total de energia eléctricaen e programa horario



final. Lacuota de GN se sitliaen un valor aproximado al 1% de la produccién total.
Conjuntamente estos dos operadores sumarian €l 26% del total, 1o cud indicaque la
incidencia de la operacion en términos de concentracion no es considerable. Ademas,
habria que tener en cuenta las desinversiones en activos programadas que suman 2.448
MW, con lo que €l porcentaje del nuevo grupo sobre la produccion total previsiblemente
sereduciria. En sintesis, la empresa resultante de la operacion de adquisicion tendria

una cuota de potencia instalada inferior a la que actualmente ostenta Iberdrola, y
previsiblemente una cuota de produccién menor.

Programa horario final. Unidades de produccion. Afio 2002

Energia Cuota
Agente titular (GWh) (%)

ENDESA GENERACION 78.330 35,30
|berdrola GENERACION 55.425 24,98
UNION FENOSA GENERACION 23.295 10,50
HIDROCANTABRICO

GENERACION 13.010 5,86
VIESGO GENERACION 7.705 3,47
GASNATURAL SDG 2.009 0,91
Total programa horario fina 221.903 100,00
IB+GN 57.434 25,88
NUEVO GRUPO

Fuente: OMEL y CNE

b) Distribucion de electricidad

Lademandatotal de las empresas distribuidoras supuso en el afio 2002 unos 150.000
GWh. La energia distribuida por Iberdrola en este Ultimo afio representa e 30,54% del
total distribuido. GN no realiza actividades como empresa distribuidora de energia
eléctrica, por lo tanto € nuevo grupo tendra la misma cuota de distribucion que la que
actualmente dispone |berdrola. Se debe matizar que priori no se prevén desinversiones
en distribucién de energia eléctrica.

Demanda de las distribuidoras en €l programa horario final. Afio 2002



Energia Cuota
Agente titular (GWh) (%)

ENDESA DISTRIBUCION 45,539 30,40
|berdrola DISTRIBUCION 45738 30,54
UNION FENOSA DISTRIBUCION 17.275 11,53
HIDROCANTABRICO

DISTRIBUCION 7.400 4,94
VIESGO | 691 0,46
Demanda total empresas distribuidoras 149.787 100,00
NUEVO GRUPO 45738 30,54

Fuente: OMEL y CNE

c) Comercializacion de electricidad

La participacion de |berdrola sobre € total de la energia comercializada es elevada, ya

gue comercializa mas de 23.000 GWh d afio, lo cual representa una cuota del 36,12%

sobre €l total de la energia comercializada en € sistema espafiol. Por su parte, GN lleva

pocos afos operando como comercializador de energia eléctrica por 1o que su

participacion es mucho menor, en € afio 2002 negociod 2.467 GWh gque suponen una

cuota cercana a 4%.

El nuevo grupo, antes de efectuar desinversiones, ostentaria una cuota cercana a 40%

dd total de laenergia comercializada. Sin embargo, el nuevo grupo liberarala cartera de

clientes de GN en el mercado liberalizado en € afio 2002, que representa una cuota del

4% del citado mercado. En consecuencia, €l nuevo grupo dispondréa de una participacion

en lacomercializacién igual ala que actualmente tiene Iberdrola, entorno al 36%.

Comercializacion de energia eléctrica. Afio 2002

COMERCIALIZADORA Energia Cuota
(GWh) (%)
Iberdrola 23.239 36,12




ENDESA ENERGIA 23.109 35,92
UNION FENOSA 7.723 12,00
HIDROCANTABRICO 4.781 7,43
GASNATURAL ELECTRICIDAD SDG 2.467 3,83
Total programa horario fina 64.340 100,00
IB+GN 25.706 39,95
Desinversion 2.571 4,1%
NUEVO GRUPO 23.239 36,12%

Fuente: OMEL y CNE

8.2 - Integracion horizontal en € sector del gas natural

Hay que tener en cuenta que recientemente Hidrocantébrico se ha adjudicado el 62% del
capital de NATURCORRP. El resultado es una compafiia que suma més de quinientos
mil clientes y unas ventas de gas de 20.800 GWh. Estos datos suponen & 10% del
mercado nacional en nimero de clientesy el 8,5% de cuota en cuanto al consumo total

en Espafia.

a) Aprovisionamiento de gas

GN aport6 en el afio 2002 a través de sus contratos de suministro €l 36% del gas natural
que abastece el mercado nacional, que medido en unidades el éctricas supone 232.988
GWh. El origen de los aprovisionamientos de GN esta bastante diversificado.

Es necesario sefidar que GN también es el responsable del aprovisionamiento de gas
natural a Enagas, empresa que dispone de una cuota de aprovisionamiento del 45% del
mercado nacional. Por |o tanto, GN introduce a sistema nacional € 81% del gas que
abastece al mercado, y que agrupa tanto a consumidores liberalizados como a

consumidores atarifa.

En cuanto a Iberdrola, 1a cuota de aprovisionamiento que ostenta es del 4%.




Atendiendo alos datos del afio 2002, y antes de que se efectuaran las desinversiones
previstas en esta actividad, el nuevo grupo concentraria el 40% del aprovisionamiento
de gas nacional. En este apartado GN propone la desinversion de la cartera de contratos
alargo plazo que dispone Iberdrolay que asciende a un total de 5,5 bcm. En
consecuencia, la cuota de aprovisionamiento del nuevo grupo seriasimilar alaque
ahora dispone GN (36%).

b) Distribucion de gas

GN redlizala actividad de distribucion mediante la participacion en distintas
distribuidoras regionales. L as participaciones accionariales en las distribuidoras
regionales otorgan a GN una cuota en la distribucion que supera el 85% del total

nacional. Iberdrola no participa en ladistribucion del gas natural.

Datos consolidados de la actividad de distribucion. En millones de eur os

Importe neto de lacifrade
Empresas negocios del grupo a 31 de %
diciembre de 2001

GRUPO GASNATURAL 2.867 84,92
GRUPO NATURCORP 300 8,90
REPSOL BUTANO 112 3,32
GRUPO

HIDROCANTABRICO 66 1,94
GRUPO ENDESA 16 0,48
GRUPO CEPSA 9 0,27
GAS FIGUERES 4 0,13
BP GASESPANA, SA. 1 0,04
Total 3.376 100,00
Fuente: CNE

GN propone unas desinversiones equivalentes a reducir el 16% de la cuota de
distribucion. Segun esto € nuevo grupo seria responsable del 70% de la distribucion

nacional.

c) Comercializacion de gas




GN es responsable del 65% de la cuota de comercializacion del mercado en e afio 2002.
A esto se afiade el 7% que ostenta | berdrola en esta actividad.

La cartera de negocio del nuevo grupo antes de la desinversién supondria el 72% del
mercado liberalizado. El Plan de Desinversiones de GN propone liberar un volumen de
energia equivalente ala cartera de clientes de |berdrola en € mercado liberalizado en el
ano 2002, que representa una cuota del 5,5% del citado mercado, excluyendo en el
célculo € consumo de gas en generacion propia de Iberdrola. Ademés, se cederiala
capacidad de acceso alas plantas de GNL y alared de transporte firmada con Enagas 'y
asociada a dicha cartera de clientes.

La operacion conllevaba un efecto horizontal sobre la comercializacion de gas natural .
No obstante, no se pierda de vistala nueva Disposicion afiadidaala LH en 2000
(mediante e RD-L 6/2000), que dice asi:

“El titular del contrato de aprovisionamiento de gas natural procedente de Argeliay
suministrado a través del gasoducto de EI Magreb asignara un 75 por 100 del gas
proveniente del mismo a "Enagas, Sociedad Anénima’', que lo vendera alos
distribuidores para su venta a los consumidores atarifasy e 25 por 100 restante a
comercializadores para su venta a consumidores cualificados.

Antes del 31 de diciembre de 2000 se fijarg, por Orden del Ministro de Economia, €l
procedimiento parala aplicacion del 25 por 100 destinado a los comercializadores, que
debera ser transparente y no discriminatorio y se realizara a un precio que incluya el
coste de adquisicion de la materia prima méas una retribucién en concepto de gastos de
gestion que se fijara reglamentariamente. Cada comercializador no podré acceder a més
de un 25 por 100 del gas destinado al mercado liberalizado, podra contemplarse la
exclusion del mismo en funcion de la posicion relativa en € mercado y contemplarala
posibilidad de aplicar |as cantidades no cubiertas por |as peticiones de los
comercializadores, al mercado atarifas através de la empresa Enagas, Sociedad

Andnima.



A partir del 1 de enero del afo 2004, €l gas natural procedente de este contrato se
aplicara preferentemente a suministro atarifas. Si existieran excedentes se aplicarian a

mercado liberalizado por el procedimiento anterior".

El procedimiento fue fijado por Orden Ministerial de 29 de junio de 2001.

De estas previsiones se desprende que, en lo que al gas procedente de Argelia respecta,
poca maniobrabilidad le quedaa GN parainfluir, mediante e aprovisionamiento, en la
comercializacion, ya que ha de asignar ese gas, fundamental mente, a Enagas.

Hemos sefialado que, en € futuro, € precio del gas vaainfluir notablemente en e
precio del Kwh en e Pool, en lamedida en que e coste variable de las centrales de ciclo
combinado coincide con e coste marginal del sistema; sin embargo, tal circunstancia no
implica que las empresas con contratos de abastecimiento de origen vayan atener un
especia poder de mercado parafijar €l precio de ese gas; en todo caso, la situacion
descrita podria corregirse con una mayor transparencia del precio del gas, precisamente,
en origen.

d) Otras cuestionesrelevantes

GN se compromete a respetar |as participaciones maximas en OMEL, REE y reduciria

la participacion en Enagas, pasando de la participacion actual del 40,9% al 5%.

Participacion en e capital accionarial

REE OMEL ENAGAS
Iberdrola 10% 5,71%
GASNATURAL 5,71% 40,9%
(derechos de voto por un 35%)

8.3 — Valoracion de los efectos horizontales

La concentracién no comporta un incremento del grado de concentracion horizontal de
la entidad resultante en ninguna de las actividades 0 mercados af ectados por la
operacion, a menos en términos de cuota de mercado, dado que se presenta un plan de




desinversiones que pretender eliminar cualquier solapamiento de actividades de caracter

horizontal.

La operacion que se examina comporta la eliminacién de |berdrola como competidor
independiente en el sector de gas natural, y lade GN como competidor independiente en
el sector de electricidad, sin perjuicio de que pudieran entrar en los respectivos

mercados de nuevos agentes que sustituyan a los agentes que se eliminan.

Por €ello, hubiera sido deseable que los activos a desinvertir puedan ser adquiridos por
nuevos competidores que cumplan adecuadamente con |os requisitos de viabilidad y

solvencia.

La operacion pudiera haber conducido a unaligeramejora del mix tecnoldgico del
parque de generacion del nuevo grupo, respecto a ostentado por Iberdrola, pero dadala

caida en la cuota de potencia este efecto no parece definitivo.

La operacion no comporta € incremento de |as cuotas de mercado de las partes paralas
actividades de distribucién de electricidad, aprovisionamiento de gas, distribucion de
gas, comerciaizacion de electricidad o de gas, dado que € plan de desinversiones

consigue evitar e solapamiento de las mismas.



9 — Efectos verticales de esta concentracion e interacciones verticales

En materia de efectos verticales derivados de una concentracion el SDC ha sefidlado en
su documento " Elementos esenciales del andlisis de concentraciones econdmicas por
parte del servicio de defensa de la competencia’ |os siguientes criterios:

e En segundo lugar, |os efectos sobre la competencia de una operacion pueden ser
verticales, derivados de la presencia de las partes en mercados de producto ascendentes
y descendentes. En particular, es preciso considerar €l grado de competenciaen las
distintas etapas de la produccién, el acceso a activos esenciales por parte de las
empresas 0 en qué medida esta integracion puede resultar en una elevacion de las
barreras ala entrada en alguno de los mercados verticalmente rel acionados.

En tercer lugar, € andisis de una operacién debe considerar 10s posibles efectos
conglomerado o "carterd’, derivados de la ampliacion del ambito de actuacion de una
empresa bien mediante su expansion a mercados de producto diferentes pero préximos o
bien mediante el aumento de sus marcas en mercados caracterizados por la
diferenciacion. En este caso, la operacion puede afectar ala competencia efectiva
cuando, por gjemplo, una de las partes pase a disponer de algun bien de necesaria
adquisicion (o "must stock™) o bien consiga un catalogo de productos sin comparacion
con €l de los competidores, con las consiguientes ventajas en términos de mejor

posicién frente a cliente, de flexibilidad para estructurar precios o descuentos, de
economias de escala 0 de sinergias por € desarrollo conjunto de actividades comunes.

Adicionalmente, el andlisis puede incorporar otros aspectos, como, por giemplo, las
externalidades de red que generalmente se asocian con agquéllas derivadas de que un
producto tenga mas valor para el consumidor cuanto mayor sea €l nimero de usuarios y

gue son especia mente importantes en determinados sectores productivos’.

La Comision Europea ha tomado en consideracién elementos como la posesion de
cuotas de mercado reducidas en cada fase de la cadena, la existencia de varias fuentes
de aprovisionamiento de los productos afectados o la existencia con anterioridad de
vinculos verticales entre las empresas que se concentran (por gemplo através de
acuerdos de exclusividad) para estimar en tales casos, con caracter general, la ausencia

de riesgos de exclusion de los competidores.

9.1 — En € sector déctrico



En general, laintegracion vertical de actividades en competencia posibilita vaciar de

margen algunos segmentos del suministro y aflorar en otros dicho margen. La actual

integracién vertical de las compafiias el éctricas tradicionales supone una considerable

barrera de entrada al negocio para nuevos entrantes.

Las principales son:

a)

b)

generacion — comercializacion: tiene un elevado riesgo comercializar més ala de
la capacidad de generacion, si el mercado de generacién no es competitivo.
comercializacion — distribucion: e distribuidor puede influir decisvamente en la
decision del consumidor

generacion — transporte / distribucion: se puede dificultar el acceso de la
generacion al mercado

transporte — distribucion

aprovisionamiento — generacion

9.2 —En € sector de gas

a)

b)

aprovisionamiento-comercializacion: e control de las fuentes de
aprovisionamiento determina cierta influencia sobre la comercializacion
comercializacion-distribucion: los distribuidores pueden influir notablemente en
ladecision del consumidor

transporte-distribucién

regasificacion-distribucion

a macenamiento-distribucion

En estos tres binomios hay un gran interaccion vertical, ya que e distribuidor ha de

adquirir el gas de un transportista (regasificador o almacenista)

9.3 — Suministro de gas para la generacion eléctrica

Laadicion ala capacidad de aprovisionamiento de GN de aquella contratada por

|berdrola para sus ciclos combinados, podria producir restricciones verticales ala



competencia, pero para evitar tal situacion la operacion contempla la cesién aterceros
del aprovisionamiento contratado por Iberdrola, transmitiendo 5,5 bcm, entre los que se
encuentra la totalidad de los 3 bcm asociados a los ciclos combinados de su propiedad,
y materializados en contratos en firme.

La puesta en e mercado de un volumen de gas significativo y de un nimero
significativo de clientes, permitirala constitucion de un segundo operador con tamario
relevante, lo cua favorecerala competenciaen e mercado de aprovisionamiento de gas.

Dentro de las desinversiones propuestas en relacion con la actividad de generacién de
energia eléctrica, se contempla la engjenacion de dos centrales de ciclo combinado
propiedad de |berdrola, actualmente en construccién, por un total de 3.200 MW.

Tras la operacion de concentracion, tomando en cuenta las desinversiones, € nuevo
grupo mantendria, la misma cuota de aprovisionamiento de gas antes de la operacion,
65%.

En definitiva, la operacién en su conjunto no supondra un incremento de la cuota de

aprovisionamiento.

Por otro lado, se producira la engjenacion de dos centrales de ciclo combinado
propiedad de Iberdrola, que entraran en funcionamiento a partir de 2004 y 2005.

En resumen, las desinversiones propuestas evitan |os efectos de solapamiento horizontal
derivados de la adicion de las cuotas de mercado de las dos empresas que se concentran
en el mercado de aprovisionamiento de gas natural, pues se engjenarian las actividades
de Iberdrola en ese mercado, pero ello no elimina necesariamente todos |os eventual es
efectos perniciosos parala competencia que puedan derivarse de laintegracion vertical
de tales actividades a no ser que existan fuentes de suministro alternativas equivalentes.

Y respecto alas posibilidades de eleccion de proveedoresy usuariosy el acceso alas
fuentes de suministro o alos mercados, cabe sefiaar que el mercado de
aprovisionamiento de gas natural es de caracter internacional, existiendo en dicho
mercado otras fuentes de suministro alternativas ala de GN, como |o ponen de



manifiesto |as relaciones de aprovisionamiento existentes entre otras comercializadoras

espafolas y otros agentes productores o importadores distintos de aquel.

9.4 —Valoracion de los efectos verticales

Los posibles efectos negativos para la competencia derivados de |a operacion en
términos de integracién vertical en el sentido expuesto, se ven neutralizados mediante €

plan de desinversiones propuesto.

Si bien la operacién suscita desde la perspectiva de integracidn vertical objeciones en
cuanto a la desaparicion de la necesaria independencia del principal proveedor de gas
del sistema respecto alos competidores en el mercado descendente de electricidad, la
gravedad de los riesgos para el mantenimiento de la competencia efectiva no serian de
suficiente entidad para considerar que la misma deba ser rechazada, atendiendo a que
los efectos de exclusion podrian ser paliados mediante laimposicién de determinadas

condiciones para permitir restablecer la situacion de competencia



10 — Contestabilidad en los mer cados

“Un mercado contestable es aquel en el cua la entrada es completamente libre y la
salida resulta absolutamente carente de costes. Nosotros empleamos la expresion
libertad de entrada en el sentido de Stigler, no para dar a entender que ésta resulta
carente de costes o fécil, sino refiriéndonos a que € entrante no sufre ninguna

desventaja técnica de produccion o de la calidad percibida del producto ...."*?

Laidea de mercado perfectamente contestabl e es relativamente sencilla. Un mercado es
perfectamente contestable si estd completamente abierto a nuevos competidores

potenciales.

Esto, en particular implica dos cosas (Clarke, 1985):

a) Los competidores potenciales, 0 nuevos entrantes potenciales, deben trabajar en unas
condiciones de coste, o de calidad del producto, idénticas alas de las empresas ya
establecidas; es decir no deben existir barreras de entrada en términos de la definicion
de Stigler.

En & caso que nos trag, no hay problemas en cuanto ala calidad del producto (energia
eléctrica) que serdla misma para cualquier agente generador, tanto s ya esta presente en
el mercado, como s es un potencial entrante.

En cambio hay un poco méas que discutir respecto asi las condiciones de los costes son
parecidas. Desde luego no tiene nada que ver el coste medio de un generador presente
con el de un nuevo entrante; ahora bien, si consideramos |os efectos (compensadores de
costes reales) de los CTCs, de la garantia de potenciay de otros costes regulados
(moratorianuclear ...) es posible que e coste medio para un generador presente en el
mercado fuera muy parecido a de un nuevo entrante. Al menos esta es una de las
hipétesis de cdlculo de los CTCs.

42 Baumol (1982).



Por lo que respecta a costes marginales, dado que la tecnologia de referenciaes la
misma para todos (turbinas de ciclo combinado de gas), no hay duda de que son

idénti cos para todos (generadores establecidos y nuevos entrantes).

b) Las nuevas empresas deben ser capaces de entrar y salir de laindustria con un coste
neto nulo; es decir, nadie podra ser disuadido de entrar mediante laidea de que en caso

de que tenga que salir del mercado es posible que pierda dinero.

En cualquier caso, bajo estos supuestos, las empresas establ ecidas poseen un poder de
monopolio muy reducido o nulo. Incluso en e caso de que exista una sola empresa o un
nuimero reducido de empresas en el mercado, |a perfecta contestabilidad asegura que en
el largo plazo los beneficios son nulos, puesto que de no ser asi, una nueva empresa se
incorporariaa mercado y reduciriael precio, eliminando por tanto los beneficios.

En general estos mercados tienden a funcionar con un margen precio - coste marginal

nulo, cumpliendo de esta manera con un éptimo de Pareto.

Este resultado es sin duda de aplicacion a los mercados perfectamente competitivos.

En cualquier caso, o novedoso de la teoria de |os mercados contestables, es que para
obtener este resultado (comportamiento en el largo plazo como si mercados de
competencia perfecta se tratase) no se requiere que existan un gran nimero de

competidores en € mercado.

Se ha demostrado que una condicién suficiente para ello es que existan dos (0 méas)

empresas en e mercado. (Véase Baumol, Panzar y Willing, 1982).

Segun Clarke (1985) “en agunos mercados, de hecho, la perfecta contestabilidad puede
constituir un supuesto razonable. El factor determinante es que las nuevas empresas
tengan la percepcidn de que no existen costes especificos asociados ala entrada'y
salida, esto es, que cualquier inversion en planta o en otros activos es recuperable a

salir (una vez descontada la depreciacion)”.



Ahora bien, hay casos en los que “laentrada requiere unainversion inicial que resulta
parcialmente irreversible, y que por tanto, implica un coste hundido no recuperable. En
estos casos |os mercados no son perfectamente contestables y el impedimento ala

entrada hace de nuevo su aparicion”.

En cuaquier caso, “debe quedar claro que los mercados perfectamente contestables no
abundan en e mundo real en mayor medida en la que lo hacen |os mercados
perfectamente competitivos, s bien hay una serie de industrias que se aproximan sin
duda a la contestabilidad incluso cuando se encuentren muy alejadas de ser

perfectamente competitivas’ .*
10.1 — Contestabilidad en e mercado de eectricidad

Algunas de las caracteristicas del mercado de generacion eléctrica, que se enuncian a

continuacion, implican que el mercado el éctrico no es contestable.
a) Elevadas barreras de entrada (y de salida)

En & actual mercado eléctrico existen varias barreras de entrada al negocio, entre las

gue caben destacar.

- Integracién vertical generacion - distribucion

- Conexion internaciond insuficiente

- Presenciaen el accionariado de lared y del operador del mercado

- Acceso privilegiado alas concesiones hidraulicas

- CTCs

- Largos periodos de inversion (la entrada a negocio se demora mucho)
- Riesgo regulatorio.

- Dificultades en las localizaciones para nueva potencia.

b) Condiciones de coste diferentes (especia mente entre incumbentes y potenciales

entrantes)

43 Baumol (1982).



c) Importante gap temporal para proceder ala entrada efectiva

d) Conexién internacional escasa.

L os estrangulamientos fisicos que dificultan € comercio internaciona de energia

el éctrica se explican como herencia de una politica energética que, con €l argumento
de la seguridad de suministro, abogaba por una autosuficiencia que beneficiaba alos
monopolios nacionales. En Espafia, como en la mayoria de |os paises, tenemos
interconexiones pensadas para i ntercambios técnicos, pero no parael comercio. El
mercado de referencia pasa a ser nacional, y las restricciones de red pueden

provocar que seaincluso inferior a nacional.

Y dada la fuerte interaccién vertical generacion — comercializacion que se produce en €
mercado eléctrico espafiol, tampoco es de aplicacion la “contestabilidad” a mercado de

comerciaizacion.

Efectivamente, “El Tribuna considera que si bien se dispone de unaLey del Sistema
Eléctrico con una clarafilosofia pro competencia, la actua estructura del sector, junto
con un insuficiente desarrollo normativo de dicha Ley, y la constatacion de que existen
importantes barreras de entrada, tanto en la generacion como en la comerciaizacion,

hacen que e grado de contestabilidad de estos mercados sea muy reducido”*.

10.2 — Contestabilidad en e mercado de gas

Las eevadas barreras de entrada (economias de escala, alcance y experiencia) y la
diferente funcion de coste de las diferentes empresas aprovisionadoras, funcion de la
cartera de contratos que estan en vigor en cada momento, implican que tampoco €l
mercado mayorista de gas pueda ser considerado contestable, aunque los mencionados
gas release programs sin duda favorecen tal contestabilidad.

“ TDC (2000 b)



11 —Marco juridico a considerar

La OPA de GN sobre Iberdrola es susceptible de multiples andisis, en clave econdmica,
politica, empresaria y socia. En este capitulo nos proponemos analizarla desde €l punto
de vistajuridico y, més en concreto, desde € punto de vista del mantenimiento de la
competencia en € mercado energético. Procuraremos arrojar un poco de luz, juridica,
sobre el tema, més alla de |os numerosos comentarios, de todo tipo, que tales
movimientos han provocado en |os medios de comunicacién, en € mundo empresaria y
en las Administraciones Publicas, estatal y autonémicas. Del desarrollo de la operacion
se van a derivar, indudablemente, consecuencias no solo parala estructura empresarial
de los sectores gasistay el éctrico, sino también para el desenvolvimiento de las
actividades liberalizadas. En €l desenlace de tales acontecimientos, e Regulador

espaiiol dispone de amplias facultades, y, sin duda, €l bienestar, ladefensay la
promocion de los consumidores son |os criterios que deben estar presentes en € animo
y en & procedimiento que hayan de seguir los poderes publicos implicados en esa
operacion. El sistema normativo de la energia persigue tres fines principales, tal y como
seinfiere de las normas en vigor y, principalmente, de laley eléctricade 1997 y dela
ley de hidrocarburos de 1998. En primer lugar, las normas buscan aumentar el grado de
seguridad del suministro, de cada consumidor y, por tanto, del sistema en su conjunto.
En segundo lugar, tales normas persiguen abaratar |os costes y, por ende, |0s precios,
una finalidad que se consigue mediante laintroduccion de libertad y mediante la
competencia. En tercer lugar, las leyes pretenden que los suministros tengan cada vez
mayor calidad, algo que comprende, de modo principal, que sean suministros
procedentes de energias no contaminantes. En e equilibrio de tales principios radica el
correcto gercicio de los poderes reguladores que comparten el Gobierno, € Ministerio
de Economia (asistido por € Servicio de Defensa de la Competenciay € Tribuna de
Defensa de la Competencia) y la CNE. Y son esos tres principios a los cuales, una vez
més, tendran que acudir las autoridades reguladoras a la hora de enfrentarse con
movimientos como e que representa esta OPA.

11.1 — Derecho de la competencia:

Lalibre competencia es parte de lalibertad de empresa, como derecho publico subjetivo
reconocido por la Constitucion espafiola (art. 38) y es, también, una de la libertades



comunitarias sobre las que se asienta la construccion del mercado interior europeo. La
libre iniciativa empresarial, como todas las libertades publicas, tiene un limite en las
libertades de los demasy, por eso, aparece e vaor “competencia’ intimamente ligado
al valor “libertad de empresa’, porque ambos valores se condicionan y exigen
mutuamente. La libertad de las empresas, preciso es reconocerlo, puede poner en juego
la competencia cuando, en gercicio de esalibertad, e mercado acaba en manos de un
solo operador, con todos |os riesgos que tal cosa entrafia, fundamentalmente, paralos
consumidores y usuarios. Esta es lajustificacion tradicional de las politicas tendentes a
perseguir las conductas abusivas de la posicion que se ocupa en € mercado, o de
aquellas otras restrictivas de la competencia, o de las politicas antitrust y, en general, de
lavigilancia que los poderes publicos llevan a cabo sobre unos mercados que son, por
definicidn, libres.

11.2 — Derecho de la competencia y concentr aciones econémicas

Tanto el derecho europeo como el espariol tienen previsiones sobre uno de |os aspectos
delalibre competencia, cual es el de las llamadas concentraciones econdmicas. Asi, en
el ambito europeo, ademés de que la libre competencia en un mercado interior
constituye, precisamente, larazén de ser primeray €l origen de la Union, destaca el
Reglamento CEE/4064/1989, de 21 de diciembre, sobre el control de las concentracion
entre empresas™. En derecho espafiol, laLDC de 1989 consagra e Capitulo 11 del
Titulo Primero, de lalibre competencia, (arts. 14, 15, 15bis, 15ter, 16, 17y 18) alas
concentraciones econdmicas. Han de destacarse igualmente, en punto alas
concentraciones, el RD 295/1998, de 27 de febrero, relativo ala aplicacion en Espaia
de las reglas europeas de competenciay RD 1443/2001, de 21 de diciembre, por € que
se desarrollalaLDC en lo referente al control de |as concentraciones econémicas”.

“> DOCE, SerieL, 257, de 21 de septiembre de 1990, modificado por el Reglamento CEE/1310/1997, del
Consgjo, de 30 de junio de 1997 (DOCE, Serie L 180, de 9 de julio de 1997). Cuando se escriben estas
lineas, el Reglamento de fusiones esta a punto de modificarse.

“6 Modificada en varias ocasiones: RD-L 6/1999, de 16 de abril, de medidas urgentes de liberalizacion e
incremento de la competencia, RD-L 6/2000, de 23 de junio, RD-L 2/2001, de 2 de febrero, y Ley 9/2001,
de 4 dejunio (la tltima modificacion, fue llevada a cabo por laLey nim. 53/2002, de 30 de diciembre, de
medidas fiscales, administrativas y del orden social). Entre la normativa de desarrollo delaLDC, destaca
el RD 157/1992, de 21 de febrero, por € que se desarrollala Ley en materia de exenciones por categorias,
autorizacién singular y registro de defensa de la competencia.

“" Deroga el RD 1080/1992, de 11 de septiembre, sobre procedimiento a seguir por los 6rganos de defensa
de la competencia en concentraciones econdmicas y formay contenido de su notificacion voluntaria.



En los expedientes de concentraciones econdmicas, el Ministro de Economia, mediante
resolucion, remite el expediente al TDC, y, en concreto, “aquellos proyectos u
operaciones de concentracion notificados por los interesados que considere pueden
obstaculizar e mantenimiento de una competencia efectiva en el mercado, para que
aquél, previa audiencia, en su caso, de los interesados, dictamine al respecto” (art. 15bis
delaLDC).

Si en € plazo de un mes desde que se produce la notificacién € Ministro no remite e
expediente al TDC, se entiende que la Administracion no se oponey, por tanto, hay una

autorizacion tacita ala concentracion.

Existe la posibilidad de que el expediente tenga una terminacion convencional, cuando
de la concentracién pueden derivarse obstaculos a la competencia facilmente
subsanables; en este caso, el Ministro puede instar a las partes a presentar compromisos
o modificaciones de la operacion; las partes tienen un mes; alavista de esos
compromisos, el Ministro puede autorizar la operacion, si considera que los
compromisos son suficientes, o remitir el expediente a TDC, en caso contrario).

El TDC tiene un plazo de dos mesesy, de acuerdo con €l art. 16, 2, delaLDC, “enlos
casos de empresas en participacion se analizaran especialmente los posibles efectos
restrictivos de la competencia derivados de la presencia de la empresa participada y de
las empresas matrices en un mismo mercado o en mercados ascendentes, descendentes o

proximos”.

En & plazo de un mes desde que e Ministro le hayaremitido € dictamen del TDC, el
gobierno puede, de acuerdo con € art. 17 de laLDC, no oponerse ala operacion de
concentracion o “ subordinar su aprobacion a la observancia de condiciones que aporten
al progreso econdmico y socia una contribucién suficiente para compensar los efectos
restrictivos sobre la competencia. Dichas condiciones podrén consistir, entre otras, en la
obligacién de transmitir ciertos negocios o activos 0 en laimposicion de limitaciones.
En & supuesto de que lalegislacién sectorial correspondiente establezca algun tipo de
limitacion, € Acuerdo del Consgjo de Ministros podra autorizar su modificacion en

tanto se g ecutay en los términos fijados en € mismo”.



LaLDC dice en su Exposicién de Motivos no solo que la libre competencia es un
elemento consustancia al modelo de organizacidn econdmica de nuestra sociedad, sino
también que laLDC “es compatible con las demés leyes que regulan € mercado
conforme a otras exigencias juridicas 0 econémicas, de orden publico o privado”, es
decir, que lalibre competencia puede y debe ser compatible con otros principios, tales,
como, por gemplo, e mantenimiento del pleno empleo o la seguridad del suministro,
por sefidlar dos jemplos entre otros muchos. De acuerdo con estas ideas, y tras una
primeralecturadd art. 17, 1, letrab, delaLDC, podria llegarse ala conclusién de que
determinadas operaciones de concentracion econdmica pueden autorizarse pero sujetas
a determinadas condiciones o limitaciones, de forma que, aunque la competencia quede
dafiada, se consiguen otros beneficios para el progreso social o econémico (es decir,
como sefida la Exposicién de Motivos de la LDC, que se consiguen otros objetivos
propios de “otras exigencias juridicas 0 econémicas’).

El precepto, sin embargo, seria una susceptible de otra interpretacion, complementaria
de laanterior. Veamoslo.

La aprobacion de una concentracidn subordinada a determinadas condiciones o
limitaciones tiene por finalidad amortiguar las consecuencias negativas que la operacion
produce sobre la competencia, es decir, que son condiciones o limitaciones que se
imponen por razén de la competencia, y en beneficio de su mantenimiento. Pueden
imponerse esas limitaciones o condiciones, en efecto, porque de ellas (de esas
condiciones, y no de la concentracién econdémica misma) se siguen determinados
beneficios para el progreso econémico y socia. Desde esta perspectiva, € art. 17, 1,
letrab, delaLDC, no estaria diciendo que pueden autorizarse operaciones de
concentracion que, a pesar de dafiar la competencia, aportan beneficios para el progreso
econodmico y socia, sino que, por € contrario, tales beneficios para el progreso no
proceden de la concentracidn en s misma, sino de las condiciones que el Gobierno
seflale, en su caso, para que pueda autorizarse. Desde esta perspectiva, solo seria
admisible que se aceptasen concentraciones econdmicas que restringen la competencia
s, a mismo tiempo, las condiciones o limitaciones a que se someten crean competencia
en ese 0 en mercados relacionados. Desde esta interpretacion, distinta de la que, por
cierto, havenido utilizando el propio TDC, pero, de algiin modo, avalada por la diccion
literal del precepto, no habria, en principio, y alaluz exclusivade art. 17, 1, letrab, de



laLDC, ninguin progreso social o econémico distinto de la competencia misma que
justifique una restriccién de la competencia. Las condiciones o limitaciones que, en su
caso, € Gobierno establezca proporcionan beneficios al progreso social o econémico
preci samente porque aumentan la competencia en otro sector o &mbito del mercado.
S6lo se puede permitir que se lleve a cabo una concentracion que restrinjala
competencia s, a mismo tiempo, gracias alas condiciones o limitaciones a que se
subordina la operacién, se aumenta la competencia en otro mercado o sector. En este
sentido, la expresion “progreso econémico y socia” del art. 17, 1, letrab, delaLDC,
significa “progreso de la competencia’, y, por tanto, la potestad gubernamental de
autorizar subordinada o condicional mente una concentracion econémica en el mercado

energético puede utilizarse para aumentar la competencia en |os mercados de la energia.

Decimos que esta segunda interpretacion es complementaria de la tradiciona porque,
obviamente, si el Gobierno puede autorizar concentraciones econémicas que restrinjan
la competencia, sometiéndolas a condiciones o limitaciones que aporten beneficios para
el progreso econdmico y social, con mas motivo podran autorizarse condicionadamente
operaciones de concentracion que, por mor de esas condiciones, contribuyan ala
creacion de competencia en otros mercados o sectores del ambito considerado.

11.3 - Libreiniciativay competencia en los mer cados ener géticos

La Exposicién de Motivos de laLH habla, en varias ocasiones, de la necesidad de que
haya libertad en e mercado (y, sin duda, quiere decir que e gjercicio de esalibertad no
puede conducir a su desaparicion). Asi, por gemplo, afirma que la nueva regulacién
contenida en la LH debe permitir “ «que lalibre iniciativa empresarial amplie su campo
de actuacion»”, libre iniciativa reconocida, por lo demas, en € art. 2, 2, delaLH, cuyo
objetivo, segiin la Exposicién de Motivos, es “laliberalizacion de los mercados’ y,
especificamente, “avanzar en laliberalizacion del sector” (del gas natural). Lalibre
competencia estd expresamente incluida entre los principios bagjo los cuaes se han de
gercer |as actividades destinadas al suministro de hidrocarburos gaseosos, que podran
ser realizadas libremente, en régimen de libre competencia (arts. 1, 3; 54, y 60, 1 dela
LH). Ademés, las distintas normas que se han aprobado después de la LH tienen por
objeto, intensificar la competencia en el mercado de los hidrocarburos, como hace,
destacadamente, el RD-L nim. 6/2000, de 23 de junio.



Como hemos visto, laLH afirma, con la misma rotundidad, tanto que las empresas que
operan en € sector del gas natural son libresy, por tanto, que pueden adoptar cuantas
decisiones empresariales se hayan de comprender dentro de esa libertad, como la
adoptada recientemente por GN, como que la competencia debe estar presente en el
sector. Y aqui, evidentemente, radica el equilibrio que € Gobiernoy las demés
instituciones competentes deben buscar a gercitar sus potestades. Ha de hacerse notar
gue la palabra“competencia’ (en e sentido de libre competencia), no aparece en €l
texto de la Exposicion de Motivos de la LH. Esto no quiere decir, obviamente, que la
LH ignore o desconozca la necesidad de introducir competencia en el mercado gasista.
Como hemos visto, € texto delaLH si habla de libre competencia. Es preciso subrayar
gue, afalta de mayores especificaciones en laLH, € concepto de competencia aplicable
al mercado gasistano es, a priori, distinto del concepto de competencia en general. Es
decir, que las normas generales sobre competencia (las normas, por gemplo, delaLDC)

se aplican a mercado gasista

Por su parte, € art. 11 de la L SE dispone que la produccién de energia eléctrica se
desarrolla en un régimen de libre competencia basado en un sistema de ofertas de
energia el éctrica realizadas por los productores y un sistema de demandas formulado
por los consumidores que ostenten la condicién de cudificados, los distribuidores 'y los
comercializadores. Estos sujetos pueden pactar libremente los términos de los contratos
de compraventa de energia el éctrica que suscriban. La gestion econdmicay técnica del
sistema, €l transporte y la distribucion tienen carécter de actividades reguladas, cuyo
régimen econdmico y de funcionamiento se gjustara alo previsto en la presente Ley. La
comercializacion se gercera libremente y su régimen econdémico vendra determinado

por las condiciones que se pacten entre las partes.

Dichas estas cosas, hay que afadir, inmediatamente, y arenglén seguido, que en
determinados sectores, como € eléctrico o el gasista, en donde hay (en mayor o menor
grado) elementos tipicos de un monopolio natural, la regulacién econdmica es €
sustituto de la competencia, porque se entiende que, en sectores como |os sefiadlados, la
competencia es sempre imperfectay e regulador, en defensa de los consumidores, debe
alentar constantemente que & éptimo posible de competencia no decaiga. La
competencia en €l mercado energético solo se mantiene gracias alaregulacion, y esta



regulation for competition es la que hoy se practica en la mayoria de paises
desarrollados. Nétese que en |os sectores inevitablemente sujetos a regulacion, como el
energético, la competenciano es un fin en s misma, sino un medio para mejorar la
Situacion de los consumidores (en términos de seguridad, precio y calidad).

Son estas ideas muy bésicas, que no han de perderse de vista, porque € juicio relativo a
S existe 0 no competencia en los mercados eléctrico y gasista no ha de estar obstruido
por apriorismos en cuanto al tamafio de las empresas o0 al nimero éptimo de empresas
existentes, sino que la situacion ha de ser enjuiciada a partir de una previa
determinacion de cud es el mercado de referencia, pues |as actividades de las empresas
energéticas han de ser hoy examinadas, con frecuencia, en espacios geogréficosy de
mercado mas amplios, merced alos procesos de integracion y globalizacion. Por
gemplo, el sistema gasista espafiol se abastece hoy, précticamente en su totalidad, de
suministros que se encuentran en un mercado no nacional, sino internaciona y esta
realidad debe empujar no solo ala adopcion de politicas gubernamentales orientadas a
la gestion de la oferta (supply side policies), sino a favorecimiento de la aparicién de
estructuras empresarial es capaces de concurrir con fuerza a ese mercado y trasladar los
beneficios alos consumidores.

Al analizar el grado de competencia en el mercado espaiiol de gas natural, se hade
discriminar entre las actividades reguladas (transporte, regasificacion, almacenamiento
estratégico y distribucion) y la no regulada (la comercializacion), segun la distincion
gue hace d art. 60, 1y 2, delaLH. Otras actividades mencionadas en laLH no son, sin
embargo, objeto de clasificacidn por ese precepto en ninguno de los dos tipos de
actividades en él contempladas (reguladas y no reguladas); en concreto, la produccién o
fabricacion, lalicuefaccion y la adquisicidn de gas natural (alas que se refieren, por
gemplo, € art. 2, 2, letra c). Se trata, a nuestro juicio, de actividades reguladas, dado,
por un lado, la vinculacion de lalicuefaccion alaregasificacion y, por otro, € hecho de
que los distribuidores no puedan, en sentido técnico - juridico, “adquirir gas para su
consumo en Espana’ (art. 61, 1, delaLH).

Si bien @ principio de libre competenciarige en todas | as actividades destinadas al
suministro de hidrocarburos gaseosos (art. 2, 3, delaLH), lareaidad imponey €
legislador reconoce (de un modo, ciertamente, velado) que, en punto alalibre



competencia, € juicio que uno haya de hacerse, por gemplo, sobre la distribucién, no
puede ser formulado sobre las mismas premisas que, por gemplo, la comercializacion.

En efecto, en @ art. 60, 1y 2, dela LH se oponen las actividades reguladas (cuyo
régimen juridico y econdmico se gjustard alos previsto en laLH) ala comercializacion
(que se gerceralibremente en los términos previstos en laLH y cuyo régimen
econdmico vendra determinado por las condiciones que se pacten entre las partes). Sin
embargo, y dado que €l sector del gas natural constituye, de acuerdo conlaLG, un
sistema (es decir, que los elementos que lo componen estén interrelacionados entre si),
preciso es reconocer que, dada las limitaciones fisicas y econdmicas del gas en origen,
el grado de competencia en la comerciaizacion de gas natural depende del grado de
competencia en la distribucion, y viceversa. Son mercados relacionados. Los
distribuidores sélo pueden comprar gas, para sus suministros a tarifa, de los
transportistas. El grupo empresarial que tenga en su seno sociedades que operan en €l
ambito de la distribucién y de la comercializacion, estard en unamejor posicion para

adquirir € gas también en mejores condiciones.
11.4 — Sobrela no aplicabilidad del art. 34 del RD-L nam. 6/2000, de 23 de junio:

Surge ladudade si la operacion estaria, de alguna manera, dentro del ambito de
aplicacion ddl art. 34 del RD-L ndim. 6/2000, de 23 de junio, relativo alas limitaciones
en las participaciones en el capital socia de dos 0 més operadores principales. Dado que
se trata, a esos efectos, de dos mercados distintos, tal y como sefiala el propio precepto y
ha sido interpretado por la CNE, ha de descartarse su aplicacion.

En efecto, seglin la Gltima Resolucién de la CNE®, 1os operadores principales, en el
ambito de la electricidad y de los hidrocarburos gaseosos, son los siguientes (con datos
referibles a 31 de diciembre de 2001) (Anexo I11):

“8 En cumplimiento del RD 1232/2001, de 13 de noviembre de 2001, en cuyo art. 3, 1 se mandaala CNE
gue haga publica anualmente la relacion de operadores principales alos efectos del art. 34 del RD-L
6/2000, la CNE publicd una Resolucion € 24 de octubre de 2002 (publicada en la paginaweb de la CNE
€l 9 de enero de 2003; la parte dispositiva de esta Resolucion ha sido publicada en BOE nim. 298, de 13
de diciembre de 2002). La CNE ha adoptado este documento en cumplimiento de las funciones que €
propio art. 34 del RD-L 6/2000 le otorga en su nimero Siete: «La Comision Nacional de Energiay la
Comision del Mercado de las Telecomunicaciones estan legitimadas, dentro de sus respectivas
competencias, para el gercicio de las acciones tendentes a hacer efectivas las limitaciones que se recogen
en este articulo».



Nimero 1

Grupo Repsol YPF Gas Natural
Gas Natural SDG, SA.

Gas Natural Comercializadora, SA.
Gas Natura Castillay Leon, SA.

NUmero 2

Enagas, SA.

NUmero 3

Grupo Vasco Ente de la Energia-Naturcorp
Sociedad de Gas de Euskadi, SA.

NUmero 4
Grupo BP Espafia
BP Gas Esparia, SA.

NUmero5
Grupo Endesa

Como se ve, Enagas aparece ya como operador independiente, y no como filial de GN,
puestras e RD-L 6/2000 tuvo lugar una desinversion.

Ha de tenerse en cuenta que en la Ultima relacién de las aprobadas se hace referencia al
volumen de negocios de 2001. Merced a la adjudicacion en marzo de 2003 de Naturcorp
al Grupo Hidrocantdbrico, esa relacion debe, evidentemente, cambiar, de manera que en
el NUmero 3 degjara de estar, ahora, €l EVE y Gas de Euskadi, y, en su lugar, estara el
Grupo Hidrocantébrico y Gas de Asturias, SA.



Debe subrayarse que I berdrola no aparece entre los operadores principales del mercado
gasistay que, viceversa, GN no aparece entre |os operadores principales del mercado

eléctrico.

11.5 — Competencia e integracion de GN e lberdrola

Laoperacion cae de lleno en € art. 14 delaLDC, es decir, que se trata de una de las
operaciones de concentracion econdémicay, concretamente, es una operacion
contempladaen €l art. 14, 2, letra b, que versa sobre |a toma de control de latotalidad o
de parte de una empresa 0 empresas mediante cualquier negocio juridico (vid., también,
art. 4, 6, letrab, del RD 1443/2001). No se produce la intervencion de la Comisién
Europea porgue més de un tercio de las actividades de las empresas implicadas se
produce en territorio espafiol, tal y como dispone el Reglamento CEE/4064/1989. Lo
mas razonable seria que & TDC no se opusiese ala operacion, pero que imponga
algunas condiciones, como en e caso de lafusién entre Iberdrolay Endesa®™.

En definitiva, operaciones como la OPA de Gas Natural sobre Iberdrola no pueden ser
analizadas, exclusivamente, a partir de un nimero prefijado de operadores, sino a partir
de los principios que inspiran € ordenamiento de la energia, y, en particular, a partir de
lacaidad y la seguridad del suministro (que implicaladiversificacion de los
abastecimientos del sistema).

Sefialaba el Ministro de Economia (con ocasién de la OPA de GN sobre Iberdrold), que
al Gobierno compete, por un lado, respetar |as decisiones empresariales en un sistema
de mercado, y, por otro, gercitar sus potestades para que esas decisiones no pongan en
peligro la competenciay, por ende, el bienestar de los consumidores. Este Gobierno ha
mostrado su disposicion, en los Ultimos afios, a adoptar medidas favorecedoras de la
competencia (programa de entrega de gas, limitacion del accionariado en determinadas
empresas, limitaciones en la capacidad generadora, disminucién de los umbrales de
elegibilidad, reduccién del tiempo de exclusividad, limitacién de los periodos de pago

“9 Dictamen en e expediente C 60/00, de 10 de enero de 2001. El Consejo de Ministros no se opuso, pero
estableci6 determinadas condiciones. En el expediente C 54/00, Unién Eléctrica Fenosa-Hidroel éctrica
del Cantébrico, el TDC considerd la operacion improcedente (17 de mayo de 2000) y € Consgjo de
Ministros se opuso.



del canon de conexion, gercicio de sus poderes de planificacion, etc.) junto a otras de

signo contrario.

Conviene tener presente que € suministro de energiaes un sistema, y que el gasy la
electricidad son subsistemas, estrechamente rel acionados, también porque hoy por hoy
el futuro parque de generacion eléctrico es un parque de ciclos combinados. A esta
filosofia respondio, sin duda, e Consgjo de Ministros de |la Energia celebrado en
Bruselas en mayo de 2000, entre cuyas conclusiones se afirma que los Estados
miembros estén interesados, en e contexto por lo genera positivo de liberdizacion y
competitividad global, en crear condiciones sociales adecuadas que faciliten los
cambios estructurales industriales necesarios para avanzar hacia mercados de la
electricidad y del gas completamente liberalizados. Los medios de comunicacién
interpretaron entonces y hoy™ que se estaba favoreciendo |a creacion de grandes grupos
de dimension europeay, precisamente, esa filosofia es la que ha producido que en la
mayoria de |os paises haya habido en los Ultimos afios movimientos de integracion,
capaces de crear operadores de servicios globales en condiciones de competir con éxito

con grupos similares.

En & momento de adoptar una decisién en e asunto derivado de la OPA de GN sobre
Iberdrola, el Gobierno tendria que hacerlo teniendo en cuenta, principalmente, las
normas sobre la competenciay no otras normas aplicables al sector del gas natural, pues
no todas las normas de la LH, obviamente, tienen por finalidad el mantenimiento de la
libre competencia, dado que este particular sector de la energia esta presidido no sélo
por e principio de libre competencia, sino también, entre otros, por |os principios de
seguridad, regularidad y continuidad, tres principios que, normamente, y de acuerdo
con una opinién generalizada entre |os responsables de laindustria gasista, matizan y

condicionan lalibertad de actuacién en el mercado gasista.

Esas cuestiones, en principio, no deberian ser consideradas en e expediente de
concentracion econdmica, pues un expediente de ese tipo no debe convertirse en una
sala de operaciones en la cual aproveche el Gobierno para arreglar todas | as deficiencias

de que € sector adolezca (competencia, seguridad, diversificacion, separacién de

%0 «Expansion», de 11 de marzo de 2003.



actividades, etc., etc.). El expediente sobre € cual habria tenido que pronunciarse e
Gobierno deriva, en efecto, de un informe del SDC, a partir del cual el Ministro decidio
remitir el Proyecto al TDC por considerar que la concentracion “ «puede obstaculizar €l
mantenimiento de una competencia efectiva en el mercado»” (art. 15 bisdelaLDC), es
decir, que era un expediente limitado a problema de la competencia, y a ese asunto
habria de limitarse la decisién gubernamental, por mucho que los problemas que tiene €l
sector gasista espafiol sean otros, ademas del problema del mantenimiento y de la
creacion de més competencia. En breves palabras, un expediente de concentracion de
empresas en €l ambito energético no puede ser utilizado por el Gobierno para gercitar
sus otras potestades sobre €l sector gasistay no podra emplear, ala hora de resolverlo,

criterios distintos de los propios de la libre competencia.

Al dictar un acuerdo sobre €l asunto, podria el Gobierno haberlo hecho de la manera que
establece @ art. 17, 1, letrab, y, de acuerdo con €l estado general de la opinion publicay
de acuerdo con precedentes en otros asuntos relativos a los mercados energéticos, es
muy probable que fuese esto |o que & Gobierno hubiese decidido: “subordinar su
aprobaci6n ala observancia de condiciones que aporten a progreso econémico y social
una contribucién suficiente para compensar |os efectos restrictivos sobre la

competencia. Dichas condiciones podrén consistir, entre otras, en la obligacién de
transmitir ciertos negocios o activos o en laimposicién de limitaciones”.

11.6 — El régimen de separaciéon de actividades (unbundling) y la OPA

Dado que la operacion consiste en la adquisiciéon de una empresa por otra, desde €l
punto de vista de las reglas juridicas sobre separacion de actividades, no surge ningun
problema, ni siquiera s estuviésemos ante una fusién, pues, en todo caso, es de

aplicacion € art. 63 delalLH, asi como € art. 14 delaLSE.

11.7 — Garantia del cumplimiento de lasinversiones derivadas de la planificacion

vinculante

La planificacién vinculante afecta, fundamentalmente, ala capacidad total de
regasificacion y alas instalaciones de transporte de gas y electricidad, y a esas
actividades se refiere la Planificacion preparada por € Gobierno 2002-2011, de donde



se sigue, por lo expuesto sobre la manera en que la operacion afecta al transporte, que
ningun riesgo se ha de seguir parael cumplimiento de las inversiones previstas.



12 — Opinién delos autores

12.1 — El impacto dela operacién sobre la eficiencia interna conjunta

Desde un punto de vistaindustria y financiero esta operacion pareciainteresante.

La deuda neta de Gas Natural era minima (1.600 millones de euros) y a pesar de asumir
una deuda de Iberdrola del orden de 10.700 millones de euros, € grado de

apalancamiento conjunto parecia razonable.

Ademas, se contemplaban desinversiones en torno a 5.000 millones de eurosy € plan
de inversiones conjunto se reducia en 4.000 millones de euros.

Si la OPA hubiera prosperado, se crearia un grupo vertical lider en el mercado de gas
(desde este momento) y eléctrico (partiendo de la segunda posicion). En electricidad, al
margen del tamafio, hubiéramos asistido a nacimiento de una empresa con una atisma
calidad de activos por su acceso privilegiado alas tecnologias clave (hidraulica
regulable y gas). En otras palabras: Gas Natural se hubiese posicionado a corto plazo
como un agente muy relevante en el sector eléctrico e | berdrola hubiese ganado esa
“batalla por €l gas’ que vienen librando operadores menores. La empresa fusionada
podria, a partir de lafusion, arbitrar relevantemente gas en ambos mercados. También
hay que sefidar que, s laempresa multiutility (fuera de las grandes cadenas
comerciales) tuviera futuro, la posicion conjunta en distribucion y comercializacion de
ambas empresas |as hubiera colocado en una posicion muy ventajosa. También es
posible que se hubieran encontrado otras sinergias en mercados | atinoamericanos.

12.2 — El impacto de la operacién sobre la competencia
Desde e punto de vista de |os intereses generales, la operacién debe juzgarse sobre todo
por sus implicaciones para la competencia futuraen € gasy en laelectricidad y por

tanto por sus consecuencias paralos consumidores.

Decimos competencia futura, porque la competencia es en la actualidad muy incipiente,
sobre todo en € sector eléctrico (en € gas la subasta de parte del gas argelino ha



reducido notablemente las barreras de entrada), porque no se dan las condiciones de

estructura empresarial ni de regulacion para una competencia efectiva.

El Gobierno no ha conseguido resolver la contradiccion de pretender unas reglas de
competencia para el mercado de referencia, que va a seguir siendo, por muchos afios, €l
espafiol (alo sumo € ibérico) y, a tiempo, salvaguardar la dimension y laintegracion
vertical de las empresas, para que sean competidores relevantes en un futuro mercado

europeo.

Laintegracion constituye a priori un riesgo para la competencia, por lo siguiente:

a) Gas Natura es € anico nuevo entrante en e mercado eléctrico que ha
conseguido superar las barreras de entraday, apoyado en su solida
posicion en el mercado del gas, que es la energia relevante de la nueva
generacion eléctrica para los proximos afos y podria contribuir a
reducir la concentracion horizontal existente en ese mercado.

b) Iberdrola es, a su vez, uno de los agentes del sector eléctrico que, por
su estructura de generacion eléctricay su red de distribucion, tiene
mas oportunidades de convertirse en un competidor relevante en €l
mercado del gas natural, ya sea solo o asociado internacionalmente.

C) A priori se creaun grupo de gasy electricidad con una estructura de
generacion el éctrica muy competitiva por su control de las dos
energias que van amarcar precio en € mercado eléctrico: € aguay el
gas, con unafuerte presencia en redes de distribucion, y con una
capacidad muy importante de negociacion para el aprovisionamiento

de gas.

Paraddjicamente, la operacion constituye al mismo tiempo una excelente oportunidad
para conseguir en el mercado espafiol grupos empresariales de dimension suficiente,
mas equilibrados y més capaces de competir entre si tanto en gas como en electricidad.

L as oportunidades para la reestructuracion empresarial del sector energético en una
direccion favorable para la competencia no son frecuentes. Pueden producirse en e
marco de planes de reflotamiento de empresas en crisis 0 como condicién parala



concesion de ayudas de transicion ala competencia. Pero también pueden derivarse,
como en este caso, del dinamismo empresarial, orientado por las condiciones que
establezca el Gobierno en €l marco de su politica de competencia. Estas condiciones
debieran conducir, como minimo, a que la nueva sociedad tenga menor cuota en €
mercado de gas (aprovisionamiento y comercializacién) que la actual Gas Natural, y
menor cuota en el mercado eléctrico que la actual Iberdrola. Si ademés implican una
mayor independencia de Enagas respecto de los agentes del mercado, pueden constituir
una base de partida para que la operacién impligue un progreso hacia mayor
competencia.

La ocasion no se debid desaprovechar, porque hubiese permitido a mismo tiempo
fortalecer a sus competidores, sobre todo en su acceso a gas, y que los consumidores se
apropiasen de una parte significativa de las eficiencias que se obtuvieran con la
integracion.

No es razonable aspirar aresolver todos |os problemas de estructuray regulatorios de
los sectores afectados con las condiciones impuestas a esta operacion, pero unas
condiciones equilibradas, impuestas por € Gobierno, acompafiadas de otras medidas de
carécter regulatorio, podrian haber contribuido a fortalecer |a competencia futura tanto
en gas como en electricidad.

12.3 —Ladiscutibleresolucion dela CNE

Toda OPA en € sector energético pasa por una serie de hitos, unos mas interesantes que
otros, por debatibles desde un punto de vista académico. No parecia que este hito inicial
fuera de gran interés. Tanto es asi, que en algin caso ha sido obviado.

Pero la CNE ha publicado la resolucién en la que abortala OPA de Gas Natural sobre
Iberdrola, sobre la base de la disposicion adicional 11° de la Ley 34/1998 (de
Hidrocarburos), por la que puede denegar la autorizacion de participacion accionaria a
una empresa energética s existen “riesgos significativos y efectos negativos directos e
indirectos sobre |as actividades reguladas”.



Laresolucion, que aternativamente podria haber aprobado la autorizacion sin o con
condiciones de cumplimiento de ciertas pautas o garantias, no fundamenta
suficientemente esta dréstica decision. Los rotundos votos particul ares anexos al

documento son expresivos al respecto.

Es razonable exigir ciertos ratios de solvencia alas actividades reguladas, e incluso
garantias financieras para determinadas inversiones en esas actividades, pero debe
hacerse con carécter previoy general, y no recurrir, como ha hecho la CNE, auna
evaluacion ad hoc cudlitativa, llenade juicios de valor y de intenciones, que se justifica

en si mismay resultairrebatible porque no se apoya en ninglin parametro objetivo.

La OPA no empeora la solvencia conjunta. El desembolso en efectivo por la OPA es
equivaente ala desinversion (6.140 millones de euros vs. 5.000 millones). Se puede
arguir que finalmente el desembolso en efectivo pudiera aumentar para hacer mas
atractivala OPA, pero también es cierto que la venta de activos puede dejar algo mas
que €l mero valor contable, especiamente si éstos se subastan.

La solvencia conjunta (ratio deuda/ activos) es mejor que la media del sector energético
y ademas tendente a mejorar en la medida en que aumente €l flujo de cgay se amortice
deuda. Efectivamente, € ratio seria aproximadamente el 65% al dia siguiente de la
fusion, del orden del 61% alos seis meses (tras las desinversiones) y en torno a 50% en
2006, ya que € cash flow (generado entre 2003 y 2006) supera en 5,6 veces las
inversiones conjuntas comprometidas en actividades reguladas.

Merece la pena destacar que la CNE informo favorablemente en e caso Unidn Fenosa—
Hidrocantébrico (en abril de 2000) con un ratio de solvencia (a diasiguiente de la
fusion) del 68%. El ratio de solvencia en la actualidad (para | as actividades regul adas)
es del orden del 67% tanto para Endesa cdmo para Unidn Fenosa. Hay que sefidar,
ademas, que en el caso de la integracion Endesa— Iberdrola no se considerd necesario
informar sobre &l impacto en |as actividades reguladas, presumiblemente porque no era
negativo.

Respecto al perfil de riesgo, cabe destacar que la sociedad integrada, frente a otras
grandes companiias energéticas espafiol as presenta una menor exposicion en



Latinoamérica (8,8% del EBIDTA frente a 32,9% de Endesay e 23,1% de Unidn
Fenosa), una menor exposicion ante las actividades de diversificacion (4,2% del
EBIDTA, frente d 1,5% de Endesay €l 14,6% de Union Fenosa) y frente a riesgo de
cambio (13% de deuda en moneda extranjera frente a 41% de Union Fenosa; no
dispongo de datos de Endesa).

Ademas Gas Natura se comprometia a mantener un ratio fondos propios/ fondos

totales minimo de 0,3 en cuaquier filia que realice actividades reguladas.

No eran previsibles tensiones de liquidez en la sociedad conjunta dada su slida
posicion de tesoreria (working capital del 112% frente a 59% de Endesay del 62% de

Union Fenosa).

Lafusion meoraba la solvencia para electricidad (Iberdrola) y empeoraba para gas (Gas
Natural). No parece razonable que haya exigencias asimétricas de solvencia gas —
electricidad, especia mente cuando el gas no es un servicio esencial. La exposicion de
motivos de la Ley de Hidrocarburos dispone que “la homogeneidad se mantenga en el
enfoque basico dado a sistema de gas natural, en relacion con € sistema eléctrico...” y
también que “a diferencia del sector eléctrico, cuyos suministros son considerados de
carécter esencial (...) se suprime en e sector del gas la consideracion de servicio
publico...”. Entendemos que €l espiritu de la Ley es otorgar un tratamiento igual (en
cuanto ala solvencia) alared de gasy €eectricidad, y s no fueraasi, exigiria mayor

solvenciay menor riesgo alos suministros de carécter esencial.

Pero por ser tal vez clave, hablaremos de la distribucién de gas en € grupo fusionado.

Respecto alacalidad del servicio de lared actua, sefialemos que depende
fundamentalmente de los gastos en operacién y mantenimiento (O& M), que es un gasto
y no unainversion. Y los gastos en O&M no tenian por qué verse afectados, méxime
cuando no se contemplaban recortes de plantilla. Ademas, la calidad en € servicio esla

mejor del sector (tanto en gas como en electricidad).

Respecto alared futura, € plan de inversiones conjuntas 2003 — 2006 (1.588 millones
de euros para distribucion eléctricay 1.510 millones para distribucion de gas) no



planteaba reducciones significativas. Al parecer, las desinversiones presentadas al
Servicio de Defensa de la Competencia no tendrian impacto alguno en las actividades
reguladas y se redlizarian siempre que |os compradores garantizasen las obligaciones

regulatorias..

Laresolucion de la CNE se preocupa por una posible reduccion en e plan de
inversiones en distribucion. Pero no tiene en cuenta que Gas Natural asumia €l total de
las inversiones previstas por ambas empresas (2003-2006), que podia haber garantizado
mediante avales estas inversiones y también estudiar otros compromisos que
permitieran garantizarlas. Ademas, la generacion de fondos prevista para el grupo
consolidado hasta 2006 permitia cubrir 5,6 veces las inversiones comprometidas por las

dos compafiias en actividades reguladas.

Es posible que exista, como sugiere la CNE, un problema de control de los flujos
financieros y de las subvenciones cruzadas entre las actividades en competenciay las
actividades reguladas de un mismo grupo empresarial, aspecto no contemplado por la
Ley de Hidrocarburos. Ello refuerza la posicién de quienes, por razones sobre todo de
competencia, defienden la separacion de propiedad de esas actividades. Pero se trata, de
nuevo, de un problema general del sector energético, y no de la operacion concreta
planteada. Un problemaal que hay que dar una respuesta proporcionada, porque la
|6gica de la argumentacion de la CNE conduce, casi inevitablemente, alaintervencion
administrativa de las actividades reguladas. A pesar de ello, Gas Natural daba prioridad
absoluta a las inversiones en actividades reguladas, y garantizaba un compromiso de
inyeccion de flujos de caja de actividades no reguladas a actividades reguladas s fuera
necesario, y unainyeccion de capital si 1os ingresos regulados no lograran por si solos
mantener €l ratio del 30% de fondos propios / fondos totales. También se comprometia

aubicar e fondo de comercio de la operacion fuera de las actividades reguladas.

Se indica que la operacion podria afectar a desarrollo de lared de gas, s Gas Natural
diera prioridad a las areas donde estan |localizadas las redes de distribucion de |berdrola;
pero los planes de expansién de Gas Natural |e obligan a actuar en todo €l territorio, y
no es posible crecer a ese ritmo s6lo en zonas ya maduras en gas, como Levante y
Madrid. Ademés existen convenios firmados para extender las redes de distribucion de
gas, con las once Comunidades Autonomas donde esta presente Gas Natural y de la



trayectoria de la compafiia se deduce que ha cumplido siempre sus compromisos de
inversién en todos |os mercados.

También se apuntan dudas relativas a la solvencia conjunta, pero € ratio deuda/ activos
de laempresa resultante es megjor que lamedia del sector energético y, ademas, tendente
amejorar en lamedida en que aumente € flujo de cgjay se amortice deuda. Dicho ratio
seria aproximadamente del 65% al dia siguiente de lafusion, del orden del 61% alos
seis meses (tras las desinversiones) y en torno a 50%, en 2006. Tampoco parece que el
rating de la empresa fusionada hubiera sido peor que &l de Endesa, por poner un
gemplo.

Asimismo se apunta € riesgo derivado de las desinversiones presentadas al Servicio de
Defensa de la Competencia. Pero estas no tendrian impacto en las actividades reguladas,
yaque las que se hubieran realizado, lo serian conforme alos requisitos legales y
técnicos para permitir la continuacion de la operacion por |os nuevos adquirientes.
Como garantia afladida, dichas desinversiones se realizarian sempre'y cuando

existieran compradores que garantizaran el cumplimiento de las obligaciones
regulatorias; en caso contrario se mantendrian los activos dentro del Grupo.

El caso es que, después de esta decision, ya tenemos precedentes para todos |0s gustos.
En & caso Endesa — Iberdrola (finales de 2000), por jemplo, la CNE no considerd
necesario siquieraimponer condiciones. En el caso de Unidn Fenosa — Hidrocantabrico
no se exige ala empresa adquirente aportar ninguin tipo de compromiso. La resolucién

parece ignorar estos precedentes.

Pero donde la CNE ha sido mas sorprendente, y mas innovadora desde el punto de vista
juridico, ha sido en la denegacién de una autorizacion con condiciones, con €
argumento de que € interesado podria no cumplir las condiciones impuestas, y la
situacién podria resultar irreversible. Se trata de una novedad en €l ambito del derecho
administrativo, y en particular del derecho de la competencia. Conduce ala CNE, de
hecho, a atribuirse unas facultades que no le confiere laley, instaurando una consulta
previa antes de tomar ninguna iniciativa empresarial en la que estén implicadas

actividades energéticas reguladas.



Consideramos urgente clarificar los criterios y los procedimientos de latoma de
decisiones de la CNE porque, aungue se trate de un organismo independiente, sus
decisiones no pueden ser discrecionales, sino regladas. La decisién adoptada por la CNE
sobre la OPA de Gas Natural sobre Iberdrola, sin oir a afectado, sin atenerse alos
precedentes de sus propias decisiones, y sin fundamentar sdlidamente sus

razonamientos en criterios y parametros objetivos y validos con carécter genera para el
sector, y no solo con argumentos de ocasion, Ilenos de apreciaciones subjetivas y de
juicios de intenciones, e incorporando a nuestro ordenamiento novedades juridico-
administrativas como resolver negativamente ante la mera eventualidad de que se
incumpla lo resuelto, avala esta urgencia.

Si estadecision no hasido arbitraria ni responde a intereses politicos a corto plazo, y no
puede serlo porque la CNE es un organismo “independiente” y técnicamente muy
solvente, y aungue e documento evita cuantificar y precisar, se ha creado un precedente
y unos parametros que han de ser validos parajuzgar €l estado actual de las compafiias
energéticas y otras operaciones en e futuro, especiamente en lo que serefiere a
solvencia, aorigeny aplicacion de fondos de |as actividades reguladas y a seguimiento
del plan de inversiones en actividades reguladas.

Debemos subrayar, aungue resulte obvio, que no hay ninguna prueba objetiva que
demuestre que los miembros de la CNE han emitido su voto con faltade libertad y que,
por tanto, no se han comportado de modo independiente. El problema no es ese, sino
otro distinto: ¢crealanormajuridica un marco adecuado para evitar que la CNE pueda,
eventualmente, carecer de independencia? La CNE es unade las [lamadas
Administraciones Independientes, que, sin embargo, tiene un reducido nimero de
funciones g ecutivas, es decir, de resolucion de procedimientos.

Ademeas, la précticatotalidad de sus resoluciones han de ser recurridas ante € Ministro
de Economia si los interesados quieren que e asunto sea conocido por |os tribunales de
justicia. Con razon se ha dicho que mas que de una Administracion independiente se
trata de una Administracion desconcentrada (Gallego Anabitarte). En este contexto,
[lama poderosamente la atencidn que siendo reducido e nimero de asuntos en que la
CNE esta llamada a adoptar una decisién, no se hayan establecido |os procedimientos a
gue haya de someterse en esas contadas ocasiones (salvo las generalidades contenidas



en el Reglamento de la CNE, que data de 1999) y si bien la Comisién actlia con
sujecion —como no podia ser menos- alaLRJIPAC, lasingularidad y complejidad de las
cuestiones que suelen verse implicadas en esos asuntos impone que la obligacion de
adaptar sus procedimientos sea todavia mas perentoria. Una de las funciones g ecutivas
delaCNE eslagercitadael 30 de abril de 2003, cuando deneg6 la autorizacion a Gas
Natural para que adquiriese participaciones en Iberdrola. La breve parte dispositiva de
la resolucién adoptada (insisto, ni informe ni dictamen, sino resolucion) dice asi: «él
Consgjo de Administracion de la Comision Nacional de la Energia acuerda denegar la
autorizacion solicitada por Gas Natural SDG, S.A. pararealizar la operacion consistente
en latoma de participacion en el capita socia de Iberdrola, S.A.» (a continuacion,
sefiala que laresolucion es recurrible en alzada ante € Ministro de Economia en €l
plazo de un mes). Al margen de las cuestiones sustantivas, parece ser —asi se desprende
de lalarga resolucién hecha publica en la pagina web de la CNE- que no ha habido
trdmite de audiencia de la empresa verdaderamente interesada en € expediente (es
decir, de la empresatitular de los derechos afectados por la resolucion), que es Gas
Natural, pues la resolucion fue adoptada sobre la base de alegaciones que no fueron
trasladadas a interesado, como exige la Ley de Procedimiento, unavez instruido el
expediente e inmediatamente antes de elaborar |a propuesta de resolucién.
Sustantivamente, se tiene laimpresion de que € partido se ha jugado en un terreno de
juego distinto a aquel donde hubiese debido jugarse, pues €l terreno hasido €l delas
actividades reguladas y no €l més adecuado en una operacion de este calado, que es €
terreno del mercado y de la competencia. Y, sustantivamente también, la mayoria de las
objeciones que la CNE presenta no derivan de la operacion en s misma, sino del
cumplimiento delaLey, y laLey hade ser cumplida por todos |os agentes. por
Iberdrola, por Gas Natural, por la CNE y por una eventual empresaresultado dela
operacion. En particular, €l riesgo de que las actividades reguladas financien las no
reguladas puede facilmente conjurarse con la simple aplicacién de las normas que
regulan la separacion contable de actividades, de la misma manera que no puede dgjar
de otorgarse una autorizacién (alacud y adiferencia, por g emplo, de la concesion, se
tiene derecho, siempre gque se cumplan los requisitos fijados por 1a norma), por lamera
posibilidad de que las condiciones a que se someta no vayan a ser cumplidas. Todos los
operadores del sistema, tanto los que hayan de considerarse como ganadores como los
gue, en apariencia, son los perdedores, estan interesados en que esta decision sea
examinada juridicamente. Los perdedores porque en ella se ventila uno de los derechos



més elemental es de las economias de mercado, cual es el derecho de libertad de
empresa; y los ganadores porque la resolucion crea un peligroso precedente que puede
volverse, amedio o largo plazo, contra ellos. El ordenamiento juridico espafiol de la
energia es un ordenamiento en transicion de un sistema monopolista a uno liberalizado.
En esta transicién, se ha reputado conveniente, y hay elementos para defender que ha
sido la decision acertada, que las autoridades encargadas de velar por e funcionamiento
competitivo y seguro del sistema energético no sean Unicas, sino que los poderes
regulatorios sigan todavia en manos del Gobierno, asistido por la CNE. Hemos de
caminar, sin embargo, a tiempo que se completa la transicién, a un sistema en que €
arbitro del mercado sea verdaderamente independiente, un sistema disefiado por la
normay sujeto alanorma, de manera que laindependencia no radique exclusivamente
en e interior de cada vocal de la CNE (solo ellos saben, en efecto, si han sido o0 no
independientes ala hora de decidir), sino que esté garantizada por € derecho y laCNE
se comporte, como nos ensefiaba el Maestro Garrido —desaparecido de entre nosotros

hace muy poco tiempo- de acuerdo con € principio de indiferencia.

Gas Natura ha decidido no recurrir la resolucion de la Comisién Naciona de la Energia
desautorizando su OPA. La empresa ha considerado, probablemente con razén, que
debia pasar pagina, recuperar el consenso entre sus accionistas, concentrarse en
redefinir su estrategia, y evitar la confrontacién con el Gobierno.

Imaginamos la frustracion que deben sentir los promotores de la operacién, porque en
su propuesta creian haberse anticipado a todas las observaciones, inquietudes y
preocupaciones que podian esperar delaCNE y del Tribunal de Defensade la
Competencia, alaluz de sus informesy resoluciones precedentes, y de |os parametros
aceptados para otras empresas del sector. Pero para su sorpresa suspendieron e primer
giercicio, € que elos, como casi todos, consideraban de tramite. Podian haber ofrecido,
0 aceptado, mayores desinversiones en activos, garantias financieras firmes, 0 mayores
inversiones en redes, para responder a todos los reparos, justificados o peregrinos,
utilizados por la CNE para respaldar su decision, pero hubiera sido intitil.

En lugar de hacer publico un baremo, la CNE ha decidido convertir cadainformey
resolucion en un gercicio sorpresa para los examinandos, con criterios diferentes para
cada ocasion. Es razonable exigir ciertos ratios de solvencia alas actividades reguladas,



e incluso garantias financieras para determinadas inversiones en esas actividades, pero
debe hacerse con caréacter previo y general, y no recurrir, como ha hecho la CNE, auna
evaluacion ad hoc cualitativa, llenadejuicios de valor y de intenciones, que se justifica

en si mismay resultairrebatible porque no se apoya en ninglin parametro objetivo.

Tampoco se sostiene larenuncia a exigir garantias adicionales, porque ello significaria
plasmar un criterio que inevitablemente habria posteriormente que generalizar. Es de
suponer que, llegado €l caso, se haria a través de una normalegal, y no solo por la
decisién no reglada de un “organismo independiente”.

Es posible que exista, como sugiere la CNE, un problema de control de los flujos
financieros y de las subvenciones cruzadas entre las actividades en competenciay las
actividades reguladas de un mismo grupo empresarid. Ello refuerzala posicion de
quienes, por razones sobre todo de competencia, defendemos la separacion de propiedad

de esas actividades.

Pero se trata de un problema general del sector energético, y no de la operacion concreta
planteada. Un problemaal que hay que dar una respuesta proporcionada, porque la
|6gica de la argumentacion de la CNE conduce, casi inevitablemente, alaintervencion
administrativa de | as actividades regul adas.

Pero donde la CNE ha sido més sorprendente, y més innovadora desde el punto de vista
juridico, ha sido en la denegacién de una autorizacion con condiciones, con €
argumento de que € interesado podria no cumplir las condiciones impuestas, y la
situacion podria resultar irreversible. Se trata de una novedad en €l ambito del derecho
administrativo, y en particular del derecho de la competencia. Conduce ala CNE, de
hecho, a atribuirse unas facultades que no le confiere laley, instaurando una consulta
previa antes de tomar ningunainiciativa empresaria en la que estén implicadas

actividades energéticas reguladas.

Para colmo, la CNE nos ha privado del mucho més relevante examen de la operacion
desde el punto de vista de la competencia, aspecto en el que sorprende tanta dureza por
parte del Gobierno ala hora de enjuiciar los movimientos empresariales de reordenacion



del sector energético, y sin embargo tanta complacencia con una estructuray un
funcionamiento de tan magros resultados para la competencia.

El desistimiento de Gas Natural nos va aimpedir contrastar, administrativay
judiciamente, si la CNE puede adoptar una resolucién categdrica de denegacion de una
autorizacion que, aungue se trate de un organismo “independiente”, no puede ser
discrecional sino reglada, sin oir a afectado, sin atenerse alos precedentes de sus
propias decisiones, y sin fundamentar sélidamente sus razonamientos en criterios y
parametros objetivos y validos con carécter general para e sector, y no solo con
argumentos de ocasion, |[lenos de apreciaciones subjetivas y de juicios de intenciones.
Pero también nos vamos a quedar sin saber si la CNE tiene capacidad legal para
incorporar a nuestro ordenamiento novedades juridico - administrativas como resolver
negativamente ante la mera eventualidad de que se incumplalo resuelto.

Con esta decision, la CNE, en lo que mas bien parece un gjercicio desproporcionado de
intervencionismo del Gobierno por organismo interpuesto, precisamente en uno de los
escasos ambitos en los que la CNE tiene potestad resolutoria, nos lo ha puesto dificil a
guienes sostenemos, a pesar de todo, que su papel debe ser reforzado, porque acumula
gran cualificacién técnica, y puede contribuir alatransparencia del proceso regulatorio,
areducir €l riesgo de “captura’ del regulador por los regulados, y aincorporar unacierta
independencia de criterio respecto del poder politico.

Pero es necesario clarificar sus criterios y procedimientos, y plasmarlos en normas
legales, porque sus decisiones deben ser regladas. La independencia nunca debe
confundirse con discrecionalidad, y mucho menos con arbitrariedad.
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