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Prélogo

Este nuevo libro que presenta la CEPAL contiene un analisis de los procesos de
internacionalizacién, expansion e inversion en América Latina por los cuales
han atravesado las empresas de electricidad espariolas en las dos ultimas
décadas. Se refiere también a su contribucién al desarrollo y la modernizacién
de esta industria en la region y a las importantes repercusiones que han tenido
en las politicas energéticas y regulatorias del sector.

Se destacan cuatro aspectos esenciales: i) los factores de causalidad tanto
de la internacionalizacion como de la expansion en América Latina de los tres
grupos eléctricos espanoles que operan en la regién: ENDESA, Iberdrola y
Union Fenosa; ii) las estrategias de insercién seguidas indistintamente por
estas empresas segln las caracteristicas de los sistemas eléctricos de los paises
latinoamericanos, sus marcos normativos e institucionales y la perspectiva
de desarrollo de sus respectivos mercados; iii) las decisiones adoptadas por
las empresas espafiolas para hacer frente a los criticos escenarios que se
configuraron en los primeros afios del presente siglo y que en varios casos
significaron el retiro de importantes operadores estadounidenses y europeos
del mercado eléctrico regional e incluso la quiebra de las empresas matrices
en los paises de origen, y iv) el perfil actual de la insercion de los grupos
eléctricos espaiioles en América Latina, sus implicancias de politica y desafios
regulatorios.

Para la CEPAL, la edicion de este libro, copublicado con LOM Ediciones,
representa un valioso aporte al andlisis de casos de estrategia empresariales
corporativas en la region. En él se tratan las intensas reformas aplicadas en los
afos noventa a las industrias de servicios de infraestructura basica en América
Latina, Europa y especialmente Espaiia. En este caso los actores econémicos
—empresas eléctricas espaiiolas, Estado y politicas publicas- se transforman en
el vector central de la investigacion. De esta manera, la propuesta metodologica
es a la vez una propuesta de analisis de los problemas sectoriales.



Otro aspecto relevante de este trabajo es que refleja las fallas de la
actividad regulatoria y los marcos legales, o del disefio de las politicas publicas,
cuyas caracteristicas influyen en el desempefio de las empresas de servicios de
infraestructura basica. Se plantea que muchos problemas relacionados con el
suministro de energia eléctrica en la regién obedecen en parte a las debilidades
y vacios de los marcos regulatorios del sector y a las caracteristicas que asumio
su internacionalizacién.

Resulta de gran interés el examen de los mecanismos empleados por
cada grupo de empresas eléctricas espafiolas para insertarse y consolidar una
posicién de mercado en los paises latinoamericanos. Los resultados obtenidos y
las perspectivas de desarrollo que alcanzaron estain sumamente condicionados
por tales mecanismos, los que han tenido una incidencia fundamental en
el desarrollo y la modernizacién del sistema eléctrico latinoamericano y
su capacidad para atender la creciente demanda de energia derivada del
crecimiento economico.

En definitiva, este libro permite tener un mejor conocimiento de las
estrategias aplicadas por las empresas eléctricas espariolas en relacién con
su proceso de internacionalizacién y, por otro lado, extraer enseilanzas titiles
para los gobiernos de la regién acerca de como optimizar la contribucién al
desarrollo de la industria eléctrica de América Latina por parte de las operadoras
internacionales del sector.

ALICIA BARCENA IBARRA
Secretaria Ejecutiva
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe



Introduccion

La privatizacion de los complejos eléctricos y empresas estatales en un ndmero
importante de paises latinoamericanos —principalmente Argentina, Brasil,
Colombia, Chile, Perti y Venezuela, ademas de la mayoria localizada en el
istmo centroamericano— generé atractivas oportunidades de inversion para
las empresas eléctricas estadounidenses y europeas que estaban interesadas
en desarrollar su internacionalizacion y expansion en diferentes mercados, y
obtener un mayor peso especifico en el plano internacional. Las empresas que
definieron esta linea de desarrollo estratégico intentaron generar importantes
economias de escala y de conglomeracion, y acceder a mercados con tasas
de rentabilidad mas altas que las posibles de obtener en los paises de origen,
amenazadas por la creciente liberalizacion de los mercados y la mayor
competencia que se introdujo en Estados Unidos y en los paises miembros de
la Unién Europea.

En América Latina, el nuevo escenario que se fue configurando durante
la segunda mitad de los afios ochenta y mas generalizadamente en la década de
1990, sobre la base de la aplicacion de reformas de naturaleza fiscal, signific6
una masiva llegada de capital extranjero a los paises de la region, especialmente
en América del Sur. Parte importante de estos recursos fueron destinados a la
compra de empresas del sector eléctrico y de explotacion de hidrocarburos,
conforme a la tendencia definida internacionalmente. De hecho, segtin datos
del Banco Mundial, poco menos de un tercio de la recaudacién fiscal asociada
a la privatizacion mundial de empresas y activos estatales durante los afios
noventa se relaciono con la actividad energética.

Algunos paises destacaron especialmente en este proceso —Argentina,
Brasil y México- y constituyeron lo medular del origen geografico del ingreso
fiscal generado por esta via en la regién latinoamericana, a pesar de que Brasil
y México no privatizaron sus monopolios petroleros, decisién que también se
extendio al sector eléctrico en el caso de México.



En una primera fase, las empresas estadounidenses y europeas de
energia, especialmente ibéricas, procuraron ganar posiciones mediante la
adquisicién de mayorias accionariales de empresas dominantes y activos que
estaban en poder de agencias estatales y que formaron parte de los programas
de privatizaciones que estos paises debieron implementar para hacer frente
a la crisis fiscal y financiera de los afios ochenta. Este objetivo fue alcanzado
con éxito relativo, pues varios de los paises no estuvieron dispuestos a seguir
las recomendaciones estipuladas por los organismos multilaterales y la banca
internacional, siendo el caso de México el mas importante. Ademas, en algunos
paises que si siguieron tales recomendaciones, grupos empresariales locales se
anticiparon a los consorcios estadounidenses y europeos, y adquirieron algunos
de los principales activos eléctricos privatizados en América Latina, siendo el
caso de Chile el mas notorio, pero no el tinico.

Esto significé que varias de las empresas extranjeras que buscaban
internacionalizarse en América Latina solo pudieron ingresar a algunos de
los mercados de la regién y en muchos casos debieron asociarse o adquirir
las empresas privatizadas a los empresarios locales que se habian adjudicado
las licitaciones respectivas, lo que elev6 considerablemente los montos
involucrados en cada transaccion. En otros casos, debido a la decisiéon de no
privatizar los activos eléctricos que adoptaron algunos de los gobiernos, las
empresas internacionales desarrollaron proyectos nuevos de inversion en las
dreas en que se permitio la inversién privada, especialmente extranjera. Estas
areas se relacionan con la actividad de generacion eléctrica —segmento en el que
es posible una organizacion de la industria mds competitiva—y de exploracién
y explotacion de hidrocarburos. En todas estas situaciones en que se conjugaron
privatizaciones, adquisiciones (operaciones del tipo take-over) y asociaciones
publico privadas (APP), las empresas espariolas Endesa, Iberdrola y Unién
Fenosa han jugado y contintian jugando un importante papel.

Asi, el marco general de la insercion de las empresas estadounidenses y
europeas en la industria energética de América Latina lo constituye no solo la
privatizacion de las empresas eléctricas que se implement6 en la regién, sino,
mds bien, el proceso global de reformas del sector energético que se aplicé en
América Latina y el Caribe desde mediados de la década de 1980.

El propésito principal de este libro es analizar tanto el proceso de
internacionalizacion de las empresas eléctricas espafiolas que realizaron
importantes inversiones en el sector eléctrico de América Latina, como el
grado de contribucién al desarrollo y modernizacién de la industria eléctrica
de la region. Por esta razén, el hilo conductor del libro hace especial hincapié
en cuatro aspectos esenciales de tal proceso: i) los determinantes tanto de
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la internacionalizacion como de la expansién en América Latina de los
tres principales grupos eléctricos esparfioles; ii) las estrategias de insercién
seguidas indistintamente por estas empresas segun las caracteristicas de los
sistemas eléctricos de los paises latinoamericanos, sus marcos normativos e
institucionales y la perspectiva de desarrollo de sus respectivos mercados; iii)
las decisiones adoptadas por las empresas espaiiolas para hacer frente a los
criticos escenarios que se configuraron en los primeros afios de la década del
2000, y iv) el perfil actual de su insercién en América Latina.

Las preguntas que este analisis ha intentado responder se refieren, en
primer término, al conjunto de elementos y factores que explican el porqué
las empresas eléctricas espaiiolas deciden internacionalizarse; el porqué la
decision se adoptd e implementé en la segunda mitad de los ailos noventa y
no a fines de los ochenta, cuando este proceso se inicié en Chile, 0 a comienzos
de los noventa, cuando varios paises latinoamericanos pusieron en marcha sus
respectivos procesos de privatizacién de sus activos eléctricos; el porqué las
empresas eléctricas espariolas orientaron su internacionalizaciéon hacia América
Latina y no hacia otras economias que también iniciaban su apertura a la
inversién extranjera; y el porqué las empresas espafiolas lograron consolidar
su posicion en la industria eléctrica de América Latina a pesar de la dura
competencia que debieron librar con operadores estadounidenses y de algunos
paises eurcpeos.

En la busqueda de las respuestas a este primer grupo de preguntas, el
analisis se concentrd en varios aspectos politicos e institucionales que definen
el marco general de la internacionalizacién de las empresas eléctricas espariolas.
Especificamente, se revisaron los siguientes grupos de aspectos condicionantes
de dicho proceso: i) la evolucién del marco legal regulador del sector eléctrico
espaiiol a raiz del ingreso de Espafia a la Unién Europea; ii) las normativas
comunitarias que debieron ser adoptadas en consecuencia; y iii) las reformas
aplicadas en el sector eléctrico de los principales paises latinoamericanos
durante los afios ochenta y noventa, que significaron la venta de activos
y empresas eléctricas con un fuerte potencial de desarrollo, estimado este
ultimo sobre la base de las tasas de consumo energético -muy por debajo de
las alcanzadas en los paises europeos-, la proyeccién de tasas de crecimiento
y expansién econémica muy por encima de las esperadas en las economias de
los paises desarrollados, y las mejoras de gestion y eficiencia que podian ser
incorporadas al desempefio de las empresas adquiridas.

La relevancia de las preguntas formuladas en este primer tépico del
estudio realizado reside en la incidencia que los aspectos mencionados han tenido
sobre el desempeiio de las empresas en los afios mds recientes, especialmente
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en América Latina, lo que permitird comprender que las diversas situaciones
negativas que se han producido en la region latinoamericana en relacion con la
provision de energia eléctrica no solo han estado relacionadas con las debilidades
y vacios de los marcos reguladores del sector, o con las inconsistencias de las
politicas energéticas aplicadas en los paises latinoamericanos, sino, ademas,
con las caracteristicas que asumio la internacionalizacion del sector y que se
reflejan en las conductas estratégicas seguidas por cada operador.

Adicionalmente, este andlisis fue contextualizado en el marco general
de internacionalizacién de la economia espafiola que se registré en los aiios
noventa, de modo que la expansion emprendida por las empresas eléctricas
fue entendida como parte integral de un doble proceso relacionado con la
articulacion tanto de Espaiia como de América Latina a la globalizacién de la
economia internacional: la creciente afluencia de inversién extranjera directa
hacia América Latina una vez que los paises de la regién superaron los efectos
de la crisis de comienzos de los afios ochenta, y el redescubrimiento de esta
region como receptor privilegiado de la inversién espariola en el exterior.

El segundo grupo de preguntas que oriento la investigacion persiguioé
el objetivo de profundizar el conocimiento existente sobre la incidencia que las
performances de las empresas operadoras pueden alcanzar sobre el desarrollo
y modernizacidn del sector eléctrico de América Latina. En la perspectiva
delineada, las interrogantes formuladas estuvieron referidas a la especificidad
de los procesos de expansion e insercion en América Latina de las empresas
eléctricas espaiolas investigadas.

Especificamente, lo que interesé precisar fueron dos aspectos esenciales
de la insercion que cada grupo empresarial fue estructurando y consolidando
a través del tiempo en los nuevos mercados que operan: por una parte,
los mecanismos empleados por cada empresa para insertarse y consolidar
una posicién de mercado, en la medida que los resultados obtenidos y las
perspectivas de desarrollo que las empresas han alcanzado en cada pais —por
lo tanto, de su contribucién al crecimiento y modernizacién de los sistemas
eléctricos— estan fuertemente condicionados por tales mecanismos; por otra
parte, el peso relativo de las filiales latinoamericanas en las cifras agregadas
de negocios del grupo, especialmente en relacién con las ventas, resultados
operacionales y utilidades.

Ambos aspectos de la insercién (mecanismos y peso relativo en las
cifras de negocios agregadas) han sido tratados en relacién con: los montos
de inversién involucrados, las alicuotas de participacion de mercado en
cada segmento, sector y pais; las estrategias corporativas y las alianzas inter-
empresariales locales e internacionales, entre otros aspectos relevantes que
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fueron revisados, con el propésito de obtener una visién lo mas completa posible
sobre las fortalezas y debilidades observables en cada experiencia.

El analisis de los antecedentes compilados permitié establecer la
evolucion de la estructura industrial de cada grupo empresarial, que conforme
se profundizaba su internacionalizacién, mutaba en nuevas caracteristicas de
su estructura organizacional como conglomerado de empresas, lo que tiene
una incidencia principal en la eficacia regulatoria. De esta manera, desde
la perspectiva de las politicas puablicas, los tomadores de decisiones no solo
obtienen claridad respecto de los escenarios que se configuraron en cada pais
a partir de la implementacion de medidas determinadas (mejores précticas y
experiencias no deseables), sino, ademas, de las estrategias globales seguidas por
las empresas que en no pocas ocasiones estdn llamadas a implementarlas.

El tercer grupo de preguntas que orient6 la investigacion se refiere a la
determinacion del impacto de las crisis energéticas, econémicas y financieras
que se produjeron a comienzos de la década del 2000 en varios de los paises
de la region, lo que incidi6 sobre los niveles y ritmos de expansién de los tres
grupos empresariales investigados y, principalmente, sobre su perfil industrial,
lo que determind, en mayor o menor grado, cambios en la estrategia de
internacionalizacién que tales grupos de empresas habian seguido hasta el 2002.
Asimismo, el tercer grupo de preguntas se refiere a las respuestas esgrimidas
por cada conglomerado a los desafios planteados por estos escenarios de
crisis y a su situacion actual en la regién, determinandose su contribucién
efectiva a la ampliacion y modernizacién de los sectores eléctricos de cada
pais, elemento principal del analisis y evaluacién de las reformas del sector
en América Latina.

Varias son las preguntas que se ha intentado responder en relacion
con este topico en los dos capitulos finales de este analisis del proceso de
internacionalizacién y expansion de las empresas eléctricas espafiolas en América
Latina. En primer lugar, se buscé precisar hasta qué punto las caracteristicas
que revistié el proceso de reformas del sector energético —especificamente la
privatizacion de la industria eléctrica de numerosos paises de la regién— no
solo atrajeron a los grupos espaiioles, sino, ademas, contribuyeron a incubar
y/o a potenciar la crisis que estos mismos grupos debieron enfrentar algunos
afios después. En este sentido, de lo que se trata es de identificar aquellos
elementos o aspectos del proceso de reformas que incidieron negativamente
en el desarrollo del sector, que afectaron la creacién de valor en la industria
energética e impactaron negativamente sobre el resto de la economia, y que
requieren, en consecuencia, ser enmendados.
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Una segunda interrogante se relacioné con el papel desempefiado
por las empresas eléctricas y de energia en la generacién, desarrollo y/o
profundizacién de las crisis energéticas que se suscitaron: ;son estas empresas
solo victimas de reformas mal aplicadas, politicas energéticas inexistentes,
marcos regulatorios deficientes, institucionalidades regulatorias débiles, que
no tienen responsabilidad en las crisis que los paises han registrado, como
afirmaron diversos directivos de tales empresas o, en contrario, las empresas
eléctricas y de energia emprendieron un conjunto de acciones que también
precipitaron, o contribuyeron a precipitar, los hechos desencadenantes de
tales crisis? Cabe preguntarse, asimismo, si todas las empresas tienen igual
responsabilidad.

El espectro de opciones que se abri6 a partir de estas interrogantes se
sustento, en gran medida, en el hecho de que los grupos de empresas eléctricas
y de energia instalados en el sector tuvieron estrategias de insercién y patrones
de inversién claramente diferenciados, lo que implica que sus cuotas de
responsabilidad, si las hubiere, deberian ser distintas. Estas mismas diferencias
estratégicas determinaron niveles de impacto diferentes en sus posibilidades
de desarrollo y expansidn, y generaron escenarios empresariales distintos,
los cuales han de ser tomados en cuenta por los tomadores de decisiones de
las administraciones estatales en los paises donde estos grupos de empresas
desarrollan sus operaciones principales.

La tercera pregunta que orientd los capitulos finales estuvo ligada a
las respuestas esgrimidas por los grupos eléctricos espafioles a los distintos
escenarios de crisis que se fueron configurando, procurandose identificar los
cambios de estrategias corporativas que pudieron suscitarse, ademas de las
implicancias que tales cambios podrian acarrear sobre los paises de la regién y
el desarrollo de su actividad energética. ; Cudles fueron las principales medidas
adoptadas por los grupos espafioles de empresas eléctricas y de energia?
(Existen diferencias de estrategias corporativas o empresariales entre estos
grupos? ;A qué responden estas diferencias, si acaso se produjeron? ;Qué
efectos pueden provocar tales medidas en el desarrollo de la infraestructura
eléctrica y energética de los paises de la region?

Las respuestas dadas a estas interrogantes abarcaron un conjunto de
tematicas que se relacionaron principalmente con una redefinicion del proyecto
empresarial que las empresas esparfiolas del sector habian definido a fines de los
afios noventa al iniciar su internacionalizacién y expansién en América Latina.
A partir de 2002, se observa un claro proceso de reestructuracion corporativa
que sepuita el proyecto de desarrollo de empresas globales proveedoras de
multiples servicios domiciliarios que habia orientado las decisiones estratégicas
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adoptadas en la segunda mitad de los afios noventa. Dicho proceso no solo ha
implicado una concentracion territorial de las inversiones y de las actividades
que cada grupo de empresas ha decidido potenciar, en desmedro de América
Latina, buscando una mayor integracién de la cadena de valor de la produccion
energética y un mejor aprovechamiento de las nuevas tecnologias disponibles.
Ademas, tal redefinicién ha implicado una profunda reestructuraciéon
financiera mediante la implementacion de un conjunto de medidas orientadas
a lograr fuertes aumentos de capital, radical reestructuracion de sus pasivos
y, ciertamente, la liquidacion de activos que ya no sirven al nuevo disefio de
proyecto empresarial. Asimismo, dicho proceso ha implicado relevar nuevos
temas que pueden alcanzar una gran importancia para el futuro energético de
América Latina, como son el impulso a la generacion de energias renovables
y limpias, y la integracién energética.

Los antecedentes compilados y respuestas obtenidas en los topicos
abordados a lo largo de los capitulos que se presentan a continuacién permiten
tener no solo un mejor conocimiento de las estrategias aplicadas por las empresas
eléctricas espariolas en relacién con su proceso de internacionalizacién —objeto
de estudio de esta investigacién-, sino, ademas, extraer algunas ensefianzas
relevantes para los gobiernos de la region acerca de los procedimientos a
seguir para obtener la maxima contribucién al desarrollo de la industria
eléctrica de América Latina por parte de las operadoras internacionales del
sector. La provision eficiente de los servicios de infraestructura es uno de los
aspectos mas importantes de las politicas de desarrollo, especialmente en
aquellos paises que han orientado su crecimiento hacia el exterior, no siempre
adecuadamente ponderados en las politicas que los gobiernos de la regién
ponen en ejecucion.
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PRIMERA PARTE

Internacionalizacion y estrategias corporativas

de las empresas eléctricas espafiolas






I. Antecedentes de la expansion de las empresas
eléctricas espafiolas en América Latina

La internacionalizacion de las empresas eléctricas espafiolas tuvo por trasfondo
varios elementos contenidos en el proceso de globalizacién de la economia
mundial, relacionados con la integracién de Espana a la Unién Europea a
mediados de los afios ochenta, la afluencia de nuevas corrientes de capital hacia
América Latina en los afios noventa y los nuevos patrones de organizacién
empresarial y corporativa surgidos en la ultima parte del siglo XX, al amparo
de la profunda transformacién de las estructuras productivas que gener6 el
desarrollo de la informatica y las tecnologias de telecomunicaciones.

Por lo tanto, el andlisis del proceso de internacionalizacién de las tres
mayores empresas eléctricas de Espafia -Endesa, Iberdrola y Unién Fenosa- se
inscribe en un contexto en que convergen, por una parte, los efectos de la
incorporacién de Espana a la Unién Europea sobre la industria eléctrica
—especificamente las posibilidades de expansion empresarial y las condiciones de
competencia instituidas en su marco legal regulador- y, por otra parte, la radical
transformacion de los sistemas eléctricos de un significativo nimero de paises
de la region latinoamericana, como consecuencia de las reformas estructurales
que fueron aplicadas desde la segunda mitad de los afios ochenta.

En este capitulo se procederd a revisar los principales aspectos
relacionados con este proceso, que condicionan la decision de estas empresas
de ampliar e internacionalizar sus negocios, los mecanismos y modalidades
de insercién en los mercados de América Latina, sus estrategias de expansion
y sus politicas de alianzas interempresariales. En primer lugar, se hard un
breve recuento de la evoluciéon de los flujos de inversién extranjera directa
(IED) en América Latina, especialmente de la inversion espafiola durante los
anos noventa. En segundo lugar, se hard un andlisis sucinto de las principales
modificaciones del marco regulador del sector eléctrico espariol. Finalmente,
se hard un visién genérica del proceso de reformas del sector eléctrico en
América Latina.

19



A. Evolucién de la inversion extranjera directa (IED) en
Ameérica Latina en el periodo 1990-2007

Durante los afios noventa la IED aumenté sostenidamente en América
Latina y el Caribe (ver gréfico 1.1), como parte del proceso de expansion
mundial de los flujos internacionales de capital que se desat6 a partir de 1990.
La participacion de los paises latinoamericanos en las corrientes internacionales
de capital dio lugar a entusiastas prondsticos acerca de las nuevas formas de
insercién de América Latina en la economia mundial, conforme al proceso de
globalizacion en curso y a la nueva division internacional del trabajo que éste
conlleva.

En América Latina y el Caribe, el crecimiento de las corrientes de IED
fue particularmente pronunciado a partir de 1995, a pesar de la crisis de
México y de sus repercusiones en otros paises de la regién. E] aumento de la
IED perseverd en los afios siguientes, sobreviviendo ademas a las dificultades
que se presentaron con mayor intensidad en algunos paises latinoamericanos,
a raiz de la crisis surgida en el Sudeste asidtico en 1997 y de la incidencia de
factores internos asociados a la conducciéon macroeconémica.

La incorporacién de América Latina y el Caribe a las corrientes de IED
ha estado asociada a la internacionalizacion del sector servicios, tanto aquellos
de utilidad publica como financieros, ademas de la explotacién de recursos
naturales en algunos paises. Por cierto, para estos efectos fue necesario que
los gobiernos latinoamericanos introdujeran importantes cambios en los
marcos regulatorios que se aplicaban a las inversiones directas y se pusieran en
préctica intensos programas de privatizacion, que incluyeron especialmente las
empresas de servicios de utilidad publica y las entidades bancarias que fueron
estatizadas por insolvencia en el marco de la crisis de los afios ochenta.
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Griéfico 1.1
Inversion extranjera directa en América Latina y El Caribe, 1990-2007
(Millones de délares corrientes)
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Fuente: CEPAL, Division de Desarrollo Productivo y Empresarial.

Este proceso fue consistente con laimportancia creciente de los servicios
como 4rea de interés para los inversionistas internacionales. En la medida que
la economia mundial tiende a ser progresivamente una economia de servicios
y que éstos son, en gran parte, bienes no transables (aunque en algunos casos,
debido a los recientes cambios tecnolégicos, han empezado a adquirir el caracter
de bienes transables), el acceso a servicios eficientes ha empezado a depender
de la IED, lo que deriva en su rapida internacionalizacion.

Como resultado del proceso de desregulacién de las economias
latinoamericanas se abrieron nuevas oportunidades de inversion en sectores
anteriormente restringidos a la actividad privada en general y a la presencia de
empresas extranjeras en particular. En la mayoria de los paises de la region las
industrias de servicios de utilidad publica fueron privatizadas, especialmente
en las dreas de energia y de telecomunicaciones.

Especificamente, la privatizacién de la industria eléctrica avanzé
fuertemente en Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Perti y Venezuela,
tanto en lo que se refiere a las empresas que operan en el ambito de la
distribucién como de la generacion, aunque recientemente este proceso fue
revertido en este tiltimo pais mediante la nacionalizacion de Electricidad de

21



Caracas'. En algunos casos, la actividad de transmisioén ha sido mantenida bajo
la tutela del Estado para impedir que se constituyan situaciones de integracién
vertical de la industria bajo control privado, lo que puede obstruir el ingreso
de nuevos actores al segmento de generacion y dificultar, en consecuencia,
el normal funcionamiento de los mecanismos de mercado. En otros casos, el
Estado presioné fuertemente para que el actor dominante enajenara los activos
de transmision tras la privatizacién del sector.

La importancia de las inversiones emprendidas por empresas europeas
fue creciente en el proceso consignado. La inversién originada en Europa
aumenté progresivamente su participacion en las corrientes de IED que se
dirigieron a América Latina, a tal punto que en 1999 la inversién de este origen
representé 56,7% de la IED ingresada a la regién. En contraste, durante los
anos ochenta y hasta 1997, la inversion europea oscilé en torno al 27% de las
corrientes anuales de IED (ver grafico 1.2).

Gréfico 1.2
Participacion de Estados miembros de la Unién Europea en la inversion
extranjera directa recibida por América Latina, 1992-2004
(Porcentaje)
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Fuente: CEPAL, Divisién de Recursos Naturales e Infraestructura, sobre la base de antecedentes
obtenidos de IMF (1992-2004), UNCTAD (1992-2002) y EUROSTAT (2003-2004).

En 2007, el Gobierno dc la Republica Bolivariana dc Venezuela compro la participacion de AES
Corporation ¢n el capital social de Electricidad de Caracas por 739 millones de délares (CEPAL,
2008).
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Esta mayor participacion de las empresas europeas en la composiciéon de
la IED se mantuvo hasta 2003, cuando la fase expansiva de los flujos de inversion
de dicho origen se revirtid por efecto de las dificultades que se produjeron en
las mayores economias de la regién, que en numerosos casos determinaron el
retiro de las empresas europeas desde las economias receptoras o la disminucién
de los programas de inversiones, cuando no ocurrié su anulaciéon definitiva o
la suspensién temporal. En algunos casos, las dificultades que se produjeron
en las mayores economias de la regién se sumaron a los problemas de liquidez
que empezaron a registrar algunas de las empresas que habian desarrollado
parte importante de su proceso de internacionalizacién en América Latina.
Estas habian incurrido en altos niveles de endeudamiento que se vincularon
a la compra de activos latinoamericanos y al desarrollo de nuevas opciones
tecnolégicas, que no fueron capaces de cubrir adecuadamente conforme a los
ingresos y utilidades que tales operaciones estaban generado. En dicho marco,
el retiro de empresas inglesas, francesas e italianas de los sectores de energia,
servicios de saneamiento y de telecomunicaciones de América Latina ha sido
importante.

De hecho, a pesar de que la inversion europea en los mercados emer-
gentes continué su ascenso en la decada del 2000, esta fue progresivamente
disminuyendo en Ameérica Latina conforme los signos de crisis de algunas
economias de la region se hacian mas evidentes?. En 2002 incluso se registraron
varios casos de desinversion neta en las economias de Argentina y Brasil, dos de
los paises mas comprometidos, en donde las corrientes de capital provenientes
de los paises que hasta entonces habian sido el origen principal de los flujos
ingresados desde Europa fueron menores que los capitales repatriados por los
inversionistas del mismo origen que liquidaron sus activos. En los afios mas
recientes, a pesar de la notoria recuperacion de las economias de la region y
de su cada vez mas evidente capacidad de hacer frente a las oscilaciones de la
economia mundial, los flujos de inversion directa europea no han recuperado el
vigor de los afios noventa, lo que parece estar en directa relacién con la menor
dindmica de crecimiento de las economias comunitarias y con las posiciones
de mercado alcanzadas en las economias latinoamericanas por las empresas de
ese origen, especialmente espanolas, que se mantuvieron en la region.

Ciertamente, la explicacién del notorio aumento de la inversion europea
en América Latina hacia fines de los afios noventa, respecto del comienzo del
periodo y de la inversion que se origina en otros paises, no se encuentra solo

2 Segun datos de The Statistical Office of the European Communitics (Eurostat), la participacion de
América Latina en los flujos de inversion europea en los mercados emergentes disminuy6 de 10,6%
a 3,7% entre los aflos 2000 y 2003 (Lurostat, 2006).
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en las oportunidades de los nuevos negocios que se generaron en el escenario
latinoamericano —que fueron aprovechadas asimismo por inversionistas de
América del Norte y de la propia América Latina, aunque en menor proporcion—
sino, también, por otros factores, derivados de la integracion de las economias
europeas y las nuevas condiciones de competencia que se generaron en la
provisién de servicios de utilidad publica en los paises del viejo continente.
Esto se aprecia especialmente en el caso de las operaciones emprendidas por las
empresas espaiiolas, interesadas en la buisqueda de mayores tamafios criticos
para hacer frente a condiciones de competencia mas exigentes.

B. La emergencia de América Latina como destino principal
de la inversién espafiola en el exterior

En general, las empresas provenientes de Espafia han adquirido una
importancia creciente en la economia mundial, en particular en la provisiéon
de servicios de utilidad publica, ubicandose algunas de ellas entre las mas
grandes del mundo, como ocurre con Endesa y Teléfonica. Especificamente,
las empresas espanolas han conseguido durante la década del 2000 posiciones
de liderazgo en algunos de los principales mercados de servicios de América
Latina, especialmente en los sectores de telecomunicaciones, energia, servicios
de saneamiento y banca.

La hipétesis més aceptada para explicar este proceso postula que las
empresas espafiolas buscaron acceso a los mercados de América Latina con el
proposito de acrecentar su tamaiio y mejorar sus condiciones de competencia
respecto de las compaiiias lideres de la Unién Europea, las que amenazaban
con desplazar a las empresas espafiolas del mercado hispano aprovechando su
mayor competitividad y eficiencia en el marco del nuevo escenario que derivé
de la incorporacion de Esparia a la Union Europea (Yafiez, 2000; Rozas, 2001;
Casilda, 2002; Rozas, 2003; Casilda, 2003)".

Entre las razones que se han dado para explicar la cleccion de América Latina como principal
destino de las inversiones espaifiolas en el exterior destacan las relevadas en el estudio de Ramén
Casilda: 1) la ventaja competitiva derivada de una comunidad cultural compartida, fruto del idioma,
que permite transitar con fluidez por un mercado de 450 millones de personas, y a su vez adaptar
con rapidez productos, tecnologias y modalidades de gestion; ii) el caracter emergente de la regién
latinoamericana, lo que implica que el potencial de su fuerte desarrollo poblacional constituye una
solucion al embudo demografico espafiol; iii) posibilidad de aumentar fuertemente los stocks de
capital y los niveles de productividad; iv) perspectivas generales de crecimiento; y v) el alto grado
de maduracion de sectores espaiioles tales como cl bancario o ¢l de telecomunicaciones (Casilda,
2003).
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La mayoria de las empresas que han protagonizado este proceso de
internacionalizacién ha emergido de los monopolios legales estatales que
existian con antelacién y que exhibian un rezago tecnoldgico importante respecto
de sus potenciales competidores europeos. De este modo su internacionalizacién
emergid como una condicién necesaria para su subsistencia en una economia
abierta. Esta misma condicién estuvo presente también en las empresas que
fueron constituidas por capitales privados —como son los casos de Iberdrola y
de Unién Fenosa—, cuya posicién en el mercado espafiol y sobrevivencia en el
largo plazo estaban también potencialmente amenazadas por la apertura del
sector eléctrico de Esparia a la competencia internacional.

Los primeros pasos de la internacionalizacién de las grandes empresas
espariolas ocurrieron con bastante antelacién a la privatizacion de las empresas
estatales, de modo que su expansion en el exterior no debe entenderse solamente
como consecuencia de los cambios ocurridos en su régimen de propiedad, sino
mas bien como el resultado de politicas orientadas en esa direccién, aplicadas
por el gobierno espaiiol durante los afios finales de la década de 1970 y el
decenio de los ochenta.’ Estas mismas politicas contribuyeron indirectamente
a la internacionalizacion de Iberdrola y de Unién Fenosa.

La expansién en el exterior de las empresas espafolas se inici6é a
mediados de la década de 1970. A partir de 1974, empezaron a registrarse las
primeras operaciones de inversiones espafolas en el exterior, mostrando una
tendencia a concentrarse en América Latina, en los paises miembros de la
Comunidad Econdémica Europea (CEE) y en los Estados Unidos, aunque con
propositos distintos. En general, las inversiones espariolas realizadas en los
paises industrializados buscaban desarrollar redes comerciales para ampliar
mercados y expandir exportaciones. En cambio, las inversiones esparfiolas
destinadas a América Latina tuvieron por objetivo principal insertarse en
mercados del sector financiero (banca y seguros), que ofrecian una amplia
apertura y desregulacion, bajo nivel de bancarizacién, bajos costos relativos y
buenas expectativas de crecimiento y rentabilidad (Mochén y Rampla, 1999;
Yanez, 2000; Rozas, 2001).

Durante la década de 1980, las inversiones hispanas perdieron impor-
tancia relativa en la regién latinoamericana: el alto endeudamiento externo, la

4 En 1978 Espaiia puso término a la politica autarquica y proteccionista que la habia orientado desde los
afios cincucnta y puso cn marcha una estrategia de desarrollo sustentada en una politica de apertura
comercial cuya meta principal fue cl ingreso a la Union Europea y la adscripcion a sus politicas,
lo que se coneretd en 1986. Simultineamente se dio curso a la internacionalizacion de la economia
esparfiola, se impulso un fuerte desarrollo de la infraestructura, sc apoyo la internacionalizacion de
la pequeiia y mediana cmpresa y sc descentralizé la economia mediante la asignacion de ciertas
responsabilidades a las comunidades auténomas (CEPAL, 2008a).
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retraccion de la demanda agregada y la precaria solvencia de la mayoria de los
paises de la regiéon desincentivaron el interés de las empresas espafiolas por
aumentar su presencia en los mercados latinoamericanos. Durante esos afios,
la mayor parte de la afluencia de la inversién directa de Espafia en el exterior
se canaliz6 hacia los paises de la UE, estimulada por el proceso de integracién
que se desarrollaba en Europa. En dicho periodo, gran parte del esfuerzo de
internacionalizacion de las firmas espariolas continué concentrado en las acti-
vidades financieras y comerciales.

Gréfico 1.3
Importancia de actividades seleccionadas en la inversiéon
espafiola en el exterior, 1986-2003

N 77\;,,
. 7 N

O - e S

0 T dyee oy oy 1‘1—**--{.\“-\-’-{&-"‘!3?{-7'.—7 -

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1987 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Participacion porcentual sobre total anual

— &— Hidrocarburos - ~A- =Transportes y comunicaciones

|~—2&r - Electricidad, gas y agua @ Actividades financieras

Fuente: OECD: International Direct Investment Statistics Yearbook, 2004.
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A partir de 1991 y durante los afios noventa esta tendencia se revirtio y
las inversiones espariolas en América Latina nuevamente ganaron importancia,
alavez quelas dirigidas a la UE comenzaron a reducirse como consecuencia de
la desaceleracion de la tasa de crecimiento de las dreas financiera y comercial de
los paises comunitarios®. La aplicacién de importantes reformas estructurales
en la mayoria de los paises latinoamericanos hacia fines de los afios ochenta y
el inicio de un ciclo expansivo de las economias de la regién, determinaron que
nuevamente las empresas espafiolas depositaran su interés en América Latina.
Casilda consigné que, como expresion de la renovacion de este interés, las
corrientes de inversion directa en Espaiia, tanto la recibida como la realizada,
pasé del 3% del PIB, a principios de los noventa, a 10% del PIB a finales de los
mismos (Casilda, 2003).

Elrenovado e incrementado interés de las empresas espariolas se produjo,
de esta manera, en un contexto que se caracteriz6 por la creciente liberalizacion
de las economias latinoamericanas, las nuevas politicas de trato a la inversién
extranjera y la privatizacion de las empresas estatales proveedoras de servicios
basicos y de utilidad publica. Estos factores se sumaron a algunos elementos
de la coyuntura econdémica de la regidn, tales como la fuerte recuperacién de la
demanda internay la proyeccion de su crecimiento a tasas muy superiores a la
de Esparia, y principalmente, a la debilidad de los marcos legales regulatorios
que permitian altos retornos de las inversiones. Todo ello renové e incrementé
el interés de los inversionistas esparioles, que aprovecharon que sus potenciales
competidores europeos canalizaban sus esfuerzos en insertarse en los mercados
de Europa Oriental, recién abiertos a la inversién extranjera.

s Para algunos autores (v.gr., Calderon y Casilda, 2000; Casilda, 2003), la expansion de las empresas
espafiolas s inicié a comicnzos de los afios noventa mediante la participacion de Tclefonica e Iberia
cn los procesos regionales de privatizacion, empresas que fueron seguidas por Endesa y Repsol a
mediados del decenio, a tal punto que la prescencia de empresas espafiolas a comienzos de la década
habria sido casi inexistenic. No obstante, el analisis de Rozas y Marin (1989) ya consignaba a fines
de los aios ochenta una activa participacion de los grupos Bancsto, Central, Hispano y Santander
cn varios de los paises de laregion, que desempeiiaron un papel central en la posterior expansion de
las empresas de servicios de utilidad publica de las cuales eran accionistas. Este papel de la banca
cn dicho proceso de expansion fuc analizado en detalle por Mochdn y Rampla (1999).
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Grafico 1.4
Inversién directa espafiola en América Latina y El Caribe, 1992-2003
(Millones de délares corrientes y porcentaje)
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Fuente: CEPAL, Division de Recursos Naturales e Infraestructura, sobre la base de informacién
publicada en el perfil de Espaiia, Mapa de la Inversion, UNCTAD.

En 1994, los mercados de los paises latinoamericanos empezaron a
ser predominantes en las inversiones espafiolas en el exterior, aumentando
progresivamente su ponderacién en los afios siguientes. A fines de los afios
noventa poco menos de las dos terceras partes de la inversion directa espariola
se dirigia hacia América Latina, constituyéndose Espaiia en el principal origen
de los flujos de inversién directa ingresados en algunos de los paises de la
region. En esta fase, los montos invertidos fueron notoriamente mayores que los
registrados en los afios setenta—cuando recién se iniciaba la internacionalizacién
de las empresas espaiolas—y fueron dirigidos predominantemente a la industria
de provisién de servicios basicos y de utilidad publica, ademas del sector
financiero (banca y seguros) (Rozas, 2001; Casilda, 2002).

Hacia fines de la década de los afios noventa, Espaiia se transformé en
el principal pais de origen de la IED recibida por América Latina, superando
por primera vez a Estados Unidos en 1999, que por décadas habia ostentado
dicha condicion. Ello fue consecuencia de algunas grandes operaciones de toma
de control (“take over”) emprendidas por empresas espafiolas, tales como la
adquisicion del grupo chileno Enersis-Endesa en 1997 y 1999, la adjudicacion
por Telefonica de una parte importante de los activos de Telebras en Brasil
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y la compra de YPF en Argentina, ambas en 1999, ademds de las muiltiples
operaciones realizadas por los grupos financieros Santander y BBVA en
diferentes paises de la regién.

Grafico 1.5
América Latina y el Caribe: flujos de inversion extranjera
directa por origenes seleccionados, 1992-2000
(En millones de délares corrientes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion de la Oficina de Estadistica de las Comunidades
Europeas (EUROSTAT) y la Oficina de Andlisis Econémico del Departamento de Comercio de los
Estados Unidos.

A partir del 2000, las economias de América Latina empiezan a perder
crecientemente su importancia en el destino de la inversién espaiiola en el
exterior, revirtiéndose la tendencia registrada en la segunda mitad de los afios
noventa, a tal punto que en 2003 solo el 5,9% de la inversién directa de Esparia
en el exterior se dirige a América Latina. En esto influye decisivamente la
crisis de Argentina y Brasil, dos de los principales receptores de la inversién
espafiola en América Latina, aunque tampoco es menor el impacto de las
dificultades afrontadas por las empresas espaiiolas en la implementacién de
nuevas lineas de negocios —v.gr., la participacion de las empresas eléctricas en
diversas ramas de la industria de telecomunicaciones—, el adelantamiento de
la puesta en vigor de condiciones de competencia en los mercados de servicios
de infraestructura y el cambio de la orientacion estratégica de las principales
empresas espaiolas, que sustituyeron en la medida de lo posible a América
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Latina por Europa como espacio territorial para desarrollar la segunda fase de
su internacionalizacién.

C. Evolucion del marco legal regulador del sistema eléctrico
espanol

La explicacion de la expansion de las empresas eléctricas espafiolas en
América Latina abarca factores que no solo dicen relacién con la oportunidad de
hacer negocios de alta rentabilidad en los paises latinoamericanos, sino, ademas,
con factores que se vinculan con la evolucién de la industria energética espatiola
en un contexto de apertura econémica y escasez de los recursos naturales que
se requieren para su funcionamiento.

A fines de los afios noventa, las empresas espafiolas se preparaban para
hacer frente a una situacion que las afectaba directamente y que estaba en su
conocimiento desde varios afios antes: los paises miembros de la UE contaban
con una capacidad de generacién que superaba en 50% la demanda efectiva.
Parte importante de esta sobrecapacidad se explica por la interconexién entre
las redes eléctricas locales que permite la venta expedita de energia entre los
paises comunitarios.

A mediados de los afios noventa, los paises europeos iniciaron la apertura
de sus mercados de energia a la competencia internacional, estableciéndose
en 1996, mediante la Directiva Comunitaria 96/92/EC, un minimo de 30%
de los mercados locales para operadores comunitarios, lo que implicé en el
caso espaiiol que las empresas controladoras del mercado eléctrico debieron
restringir su crecimiento en el mercado local durante los préximos afios para
hacer posible la incorporacién de nuevos operadores a partir del 2007, afio tope
fijado por esta Directiva para contener el ingreso de nuevos competidores al
mercado espariol, al igual que en los Paises Bajos.

Sin embargo, a fines de los afios noventa la presion sobre los gobiernos
de los paises comunitarios aumenté considerablemente en la biisqueda de
una mayor apertura de los mercados de energia y una mayor celeridad de
los plazos, debido a la notoria heterogeneidad que se habia producido como
consecuencia de los distintos ritmos de apertura del mercado eléctrico y del
gas (ver gréfico 1.6).

Algunos paises comunitarios habian adaptado rapidamente sus legis-
laciones nacionales a lo dispuesto en las directivas comunitarias 96/92/EC
(mercado eléctrico) y 98/30/EC (mercado de gas) y habian liberalizado com-
pletamente sus mercados energéticos (Alemania, Austria, Dinamarca, Finlandia,
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Reino Unido y Suecia). Otros paises, en cambio, se habian acogido a los plazos
dispuestos en dichos cuerpos normativos y presentaban diferentes grados de
liberalizacion parcial de sus mercados energéticos (Bélgica, Espafia, Francia,
Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo, y Portugal). Algunos de estos
paises, incluso, no habian adoptado todavia aspectos fundamentales de ambas
Directivas.

En correspondencia con las presiones que empezaban a hacerse sentir
en la Uni6én Europea contra aquellas economias que presentaban un mayor
rezago en la liberalizacion de sus mercados energéticos, en junio del 2000 el
Gobierno de Espafia aprobé el Real Decreto-ley 6/2000, que contiene un amplio
conjunto de medidas regulatorias cuyo objetivo era promover un avance en la
promocién de la competencia en diversos sectores econémicos.

Grafico 1.6
Apertura del mercado eléctrico de Estados miembros
de la Unidn Europea, diciembre de 2000
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Fuente: Endesa (2002).
Este nuevo instrumento tuvo un importante impacto sobre el sector

eléctrico en cuestiones tales como las tarifas eléctricas, la normativa aplicable
a los agentes del sistema, el desarrollo de nueva capacidad y los ingresos.
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Un aspecto central de la normativa aprobada fue el impulso a la
produccién de energias renovables que las autoridades emitieron como sefnal
indicadora de la modernizacion del parque de generacién que habian definido
como objetivo. Especificamente, el Real Decreto-ley 6/2000 autorizé a los
comercializadores a suscribir contratos con agentes externos o con productores
en régimen especial, es decir, aquellos agentes que producen electricidad
mediante instalaciones de cogeneracién o de energia renovables, para satisfacer
la demanda de sus clientes o para vender la produccién contratada en el
mercado mayorista. Asimismo, otras disposiciones contenidas en el Decreto-Ley
6/2000 autorizaron a los productores acogidos al régimen especial a vender
su energia directamente al mercado mayorista o a clientes calificados, lo que
implicé fomentar la participacion de este tipo de productores en el mercado
energético espariol.

Paralelamente, el Real Decreto-Ley prohibi6 a las empresas generadoras
espariolas, hasta 2003, suscribir contratos con comercializadores para la
venta de electricidad a clientes internos, lo que implicé que a las empresas
eléctricas espaiiolas se les cerré el camino para ampliar su posicién de mercado
mediante la generacién convencional. Esta medida no solo favorecié el ingreso
de operadores europeos al sector -promoviendo una estructura de mercado
mas competitiva-, sino, también, la diversificacion de la matriz energética de
Esparia.

Otro aspecto central de la normativa aprobada en el 2000 fue el
adelantamiento de los plazos definidos en 1997 respecto de la apertura total
del mercado eléctrico. Segun lo dispuesto por el Real Decreto-ley 6/2000, a
contar del 1 de enero de 2003 -y no a partir de 2007 como se habia acordado
originalmente- los consumidores pudieron elegir suministrador o acudir
directamente al mercado mayorista para adquirir electricidad. Asimismo, en
el 2000 se amplié el umbral a partir del cual los consumidores podian elegir
suministrador, rebajandose el limite de 1 GWh de consumo anual (47% del
mercado eléctrico peninsular medido en volumen de energia) a una tensién
de 1 kV (53% del mercado).

Las autoridades espariolas promovieron asimismo una estructura de
mercado mds competitiva mediante la fijacién de nuevos limites al desarrollo de
nueva capacidad instalada para las empresas que superaban una determinada
cuota de generacion en el 2000, lo que afect6 principalmente las posibilidades de
crecimiento de Endesa e Iberdrola, las mayores operadoras del pais. En el caso

6 Este principio, conocido como la doctrina Rato, ya habia sido aplicado en dos oportunidades: la

fusion entre el Banco Bilbao Viscaya y Argentaria y en la alianza entre la entidad resultante, esto
es, el BBVA y Telefonica (J.M. Zafra, 2000).
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de Endesa se dispuso que este grupo no pudiera elevar su potencia hasta 2005,
en tanto que Iberdrola no podia ampliar la suya hasta 2003. De todos modos,
los nuevos limites dispuestos no eran aplicables en el caso de los proyectos
en curso que ya tenian la autorizaciéon administrativa o de los que pudieran
plantearse en el futuro para sustituir potencia que sea retirada del servicio.

Asi, mediante estas excepciones, la nueva normativa reforzé otro
de los objetivos de la politica energética de las autoridades espariolas, esto
es, el fomento de la sustitucién anticipada de la capacidad de generacién
menos competitiva. Para este proposito, el Real Decreto-ley 6/2000 redujo
la retribucién por Garantia de Potencia de 1,15 pta/kWh a 0,80 pta/kWh,
haciendo menos rentable la conservacion en el sistema de plantas generadoras
menos eficientes.

En 2001 la Comision Europea reimpulso la liberalizacion de los mercados
energéticos de aquellos paises miembros que mostraban un cierto rezago,
procurando homogeneizar los niveles de apertura de los mercados respectivos
mediante el adelantamiento de los plazos originalmente estipulados. Para ello
presento en el Parlamento Europeo y en la Comisién Europea varias propuestas
de modificacion de las Directivas correspondientes. La principal recomendacion
consistié en adelantar para 2004 la libertad de eleccion de suministrador para
todos los consumidores europeos distintos de los domésticos, lo que implicaba
liberalizar al menos el 60% del consumo energético en cada pais miembro.

Las politicas de promocién de la competencia y de apertura de los
mercados aplicadas en los paises comunitarios no se limitaron a la facilitacién
del ingreso de nuevos operadores a la industria eléctrica de cada pais,
impulsdndose asimismo una reestructuracion radical de cada sistema. Algunas
medidas propuestas en esta direccién fueron: i) separacion de las actividades de
transporte y distribucién, por una parte, y produccion y suministro, por otra; ii)
acceso no discriminatorio de los consumidores y productores a la red, basado en
tarifas transparentes y publicadas; iii) creacién en cada Estado miembro de una
funcién reguladora dentro del marco reglamentario adecuado, para garantizar
el control efectivo de las condiciones de establecimiento de las tarifas; y iv)
exigir un nivel minimo de interconexiones eléctricas equivalente al 10% de su
potencia instalada, que deberia concretarse antes del 1 de enero de 2005.

Otras medidas propuestas se relacionaron con la definicién de las
obligaciones de servicio puiblico, la seguridad del abastecimiento y, en particular,
la proteccion de las zonas apartadas y de los grupos mas vulnerables de la
poblacién.
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La progresiva liberacion del mercado eléctrico y las diversas restricciones
que las autoridades espaiiolas fueron imponiendo al accionar de los operadores
dominantes derivaron en una importante reduccién tarifaria entre 1996 y 2001,
principalmente por efecto de laampliacién del mercado de consumidores libres
(ver grafico 1.7), reproduciendo el efecto que estas medidas habian provocado
en otros Estados miembros de la Unién Europea’.

La persistente reduccién tarifaria y la posibilidad de que ésta se
profundizara conforme aumentase la parte del mercado correspondiente al
consumo de los clientes libres, hasta alcanzar el 100%, constituyeron otro
de los aspectos principales de la evolucion de la industria eléctrica espariola
que terminaron de convencer a los principales grupos operadores sobre la
conveniencia (y urgencia) de diversificar su malla de negocios, amplidndose
hacia otros mercados de servicios de infraestructura basica.

La diversificacion de los negocios fue territorial -lo que se tradujo en
una acelerada expansion internacional, principalmente en América Latina-y
productiva, permitiendo la emergencia de proveedores de multiservicios
domiciliarios como modelo dominante de estructura corporativa. Previéndose
que la evolucién tarifaria mantendria su tendencia a la baja durante los afios
siguientes, el Real Decreto-ley 6/2000 establecié una reduccién maxima de
hasta 9%.

Scgin un estudio de la Comision Europea, la liberalizacion de este mercado ha permitido
significativas reducciones del precio de la energia. En ¢l ambito residencial, el descenso alcanzé a
60% en Grecia, a 47% en Portugal, a 40% en el Reino Unido y a 36% en Espaia. En este ultimo
caso, el Estado, los consumidores y las empresas se beneficiarian del proceso de liberalizacion como
resnltado del sistema de Costo de Transicién a la Competencia (CTC). Este esquema garantiza a
las empresas la mayor parte de sus ganancias durante el periodo de transicion, pero también prevé
una rebaja de los precios que pagan los consumidores, asi como, al mismo tiempo, una reducciéon
de los subsidios dcl Estado (CEPAL, 2000).
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Grafico 1.7
Variaciones anuales del precio de la electricidad en Espana, 1996-2002
(En porcentajes)
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Fuente: Tarifas SIFE, Sistema peninsular.

Por otra parte, la constatacion de algunos problemas esenciales relacio-
nados con el comercio transfronterizo de energia en Europa —la carencia de un
peaje internacional tnico e independiente de los operadores de los paises por
los que transitan los intercambios y las eventuales congestiones de los trdnsitos
transfronterizos— derivé en la formulacién de nuevas recomendaciones a los
Estados miembros de la Union Europea, que colocaron mayor presion sobre
aquellos paises que marchaban a la zaga en la liberalizacién de sus mercados
energéticos.

En marzo de 2001 la Comisién Europea emitié una Directiva de Transito
que incorpor6 algunas de las medidas propuestas, a modo de conclusiones,
en e] Foro de Reguladores Eléctricos Europeos. La nueva Directiva de Transito
incluy6, entre otras medidas, la eliminacién de la figura del comprador tnico,
la adopcion de la férmula unica de peaje regulado, la implantacion del sistema
de autorizacion como via para el desarrollo de nueva capacidad y la supresion
de las formulas menos favorables a la competencia que permitia la Directiva
entonces en vigor.
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No obstante la persistente introduccién de mejoras en los marcos re-
gulatorios de la actividad energética europea, la trasposicion a las diferentes
legislaciones nacionales de las Directivas comunitarias sigui6 siendo desigual.
Esto condujo al Consejo de la Unién Europea a estimular el proceso de libera-
cién a través de un acuerdo politico, que fue suscrito en noviembre de 2002,
y que deberia plasmarse en la promulgacion de una nueva Directiva, cuyos
propdsitos principales serian los de garantizar el suministro eléctrico a un precio
razonable y observar el cumplimiento de estandares adecuados de calidad, por
una parte, y por la otra, establecer que todos los clientes de gas y electricidad
que no pertenezcan al mercado residencial seran clientes cualificados a partir
del 1 de julio de 2004, en tanto los demas clientes lo serian a partir del 1 de
julio de 2007.

Un aspecto medular del acuerdo politico se relacioné con el caracter de
la segmentacion de la industria eléctrica. A la vez que el acuerdo establece que
los operadores de las redes de transporte y distribucién de gas y electricidad
seran independientes, en cuanto a personalidad juridica, organizacién y poder
de decisidn, respecto de las actividades no relacionadas con el transporte y
la distribucién, el acuerdo también deja en claro que esta independencia no
requiere la segregacion de activos de transporte o distribucién en las empresas
integradas verticalmente.

Si bien el acuerdo politico suscrito no tenia mayor incidencia en el
funcionamiento del mercado eléctrico de Esparia debido a que las normas
dispuestas en el Real Decreto-Ley 6/2000 exigian un nivel mayor de liberacién
que lo dispuesto en 2002 por el Consejo de la Unién Europea, al comprometer
a paises como Francia, Italia y Portugal a acelerar la apertura de sus mercados,
dicho acuerdo si tuvo importancia para las empresas espaiiolas, que por entonces
enfrentaban serias dificultades en varios de los mercados latinoamericanos.
Estas percibieron nuevas opciones de negocios y posibilidades de expansién
en mercados mas fuertes y estructurados, mas solventes y demandantes de
energia, y mas estables en su desempefio macroeconémico.

De esta manera, ademas de los resultados obtenidos por las filiales
latinoamericanas —por debajo de las expectativas iniciales— y las oscuras
proyecciones para los afios siguientes que se hicieron en América Latina, la
conformacion de un nuevo escenario en los mercados energéticos de los Estados
miembros de la Unién Europea resulté determinante para la redefinicién de los
objetivos estratégicos de la politica de expansién internacional de las empresas
espafiolas. La mayoria de las operaciones del tipo “take over” que las operadoras
hispanas emprendieron después de superar los efectos de las crisis de Argentina
y Brasil se han realizado en Europa o en relacién con el suministro de insumos
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energéticos y han tenido como objetivo principal atianzar su posicion en Espania
o, en su defecto, asentar posiciones en los mercados de Francia, Italia y Portugal,
definidos como los nuevos objetivos de expansion de sus operaciones.

Por otra parte, en 2002 se adoptaron también a nivel comunitario
algunas decisiones en materia medioambiental que condicionaran fuertemente
las politicas de desarrollo empresarial de los grupos energéticos espaiioles y
afectardn su relacion con los sistemas eléctricos de América Latina. De hecho,
los escasos emprendimientos puestos en marcha por operadoras espafiolas en
América Latina en los afos més recientes han tenido como principal marco de
referencia las normas propuestas en materia medioambiental.

En julio de 2002 el Consejo de la Unién Europea propuso una primera
Directiva cuyo objetivo fue promover la cogeneracién para ahorrar energia y
reducir la produccién de gases de efecto invernadero, como parte del paquete de
medidas comunitarias a adoptar para cumplir con los compromisos adquiridos
en Kyoto. La segunda propuesta de Directiva se centra en el comercio de
emisiones que empezaria a aplicarse en 2005 y que fue el fruto del acuerdo
politico alcanzado en el Consejo de Medio Ambiente de la Unién Europea. En
conformidad con este acuerdo, la asignacion de derechos de emision disponibles
en cada Estado miembro sera gratuita en el primer periodo de aplicacién de la
Directiva (2005-2008); en el segundo periodo (2008-2012), ser4 gratuita al menos
en 90% y el porcentaje restante podré ser subastado por cada Estado miembro.
La referencia fijada para Espafia se empind por sobre el 15%.

Ambas propuestas de Directiva constituyeron no solo nuevas opciones
de negocios para los grupos energéticos espaiioles, sino un marco normativo
complementario que induce el desarrollo de las empresas eléctricas hispanas
en una determinada direccion. Esta misma circunstancia explica que una
parte importante de las inversiones emprendidas por los grupos hispanos en
los afios mds recientes —en lo que se refiere a la industria energética— se haya
focalizado en dos areas de negocios: en primer lugar, en la modernizacion del
parque generador de Espanfa y de su sistema de distribucion, sustituyendo las
centrales generadoras mas atrasadas tecnoldgicamente y que no cumplian las
exigencias medioambientales dispuestas por las normativas medioambientales
que terminarian por adoptarse en el marco legal regulatorio de la actividad en
Espania; en segundo lugar, en las opciones de negocio que se abrian en algunos
de los Estados miembros de la Unién Europea, en los cuales las empresas
dominantes no solo estaban impedidas de realizar nuevas inversiones que
estuvieran orientadas a reforzar su posicién en los mercados de origen, sino,
ademas, estaban obligadas a traspasar a terceros operadores parte de sus activos
para rebajar sus niveles de participacion en estos mismos mercados. Estas
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disposiciones se sumaron a los efectos provocados por las decisiones adoptadas
a nivel comunitario en materia medioambiental, que abrian interesentas
opciones de negocios en los Estados miembros de la Unién Europea.

El caso de Italia ilustra claramente esta situacion. El Gobierno de este pais
aprob6 en 2002 una nueva Ley de Energia, conocida como Ley Marzano, que
establece las bases de funcionamiento del sector eléctrico de Italia estructurado
sobre la base de criterios de mercado y la liberalizacién energética. El nuevo
marco legal entré en funciones en 2004 y define los principios de regulacion
energética y las competencias administrativas, e introduce medidas ambientales
definidas de acuerdo con el Protocolo de Kyoto, promocionando el uso del gas
natural y las energias renovables. También el nuevo marco legal regula aspectos
relacionados con la seguridad de suministro, la simplificacién de tramites
administrativos para concesién de autorizaciones, la calidad del servicio y la
gestion de los residuos radiactivos.

Asimismo, en Portugal, el organismo regulador de la actividad eléctrica
(ERSE) hizo publica en 2002 su propuesta de apertura del mercado para 2003,
la que permitiria la libre eleccién de suministrador en toda la media tensién.
Los cambios legales producidos en ambos paises, Italia® y Portugal®, generaron
escenarios atractivos para los operadores esparioles'?, que habian acumulado

En febrero de 2003 se aprobd el Decreto Ley N° 25 mediante ¢l cual sc puso término al régimen de los
Costes de Transicion a la Competencia a partir del | de enero de 2004. La Autoridad para la Energia
Eléctrica y el Gas (AEEG), ente regulador italiano, redujo el limite de consumo a partir del cual los
clientes calificados pueden acceder al mercado liberalizado. E1 I de enero se puso en funcionamiento
un sistema para formular ofertas en el mercado cléetrico, dandosc paso al funcionamicnto operativo
del mercado liberalizado a partir de abril de 2004. Tras una falla general de suministro ocurrida en
septiembre del 2003, el Senado de Italia aprobo un Decreto que después fue transformado en la
Ley 290/03, en la que se establecen diversas medidas orientadas a reformar el sistema energético
en su conjunto, incrementandose la apertura de los mercados. Entre estas medidas destacaron la
introduccion de un sistema de pago por capacidad, la unificacion de la propiedad y gestion de la
red de transportc, y la obligacion de reducir al 20% la participacion en cl capital dc las cmpresas
que gestionan la red de transporte de electricidad y gas antes de julio de 2007 (Endesa, 2004).

El Ministerio de Economia de Portugal hizo pablico en junio de 2003 el anuncio de la liberalizacion
del mercado eléctrico de este pais, cuyos principales elementos son: i) liberalizacion de consumidores
no residenciales el 1 de enero de 2004; 11} liberalizacién total el 1 de julio de 2004; iii) finalizacion
de los Contratos de Adquisicion de Energia; iv) Definicion del mecanismo de recuperacién de los
Costes para ¢l Mantenimiento del Equilibrio Contractual, equivalentes a los costes de transicion a
la competencia (CTC) espaiioles (Endesa, 2004).

En 2003, los Gobiernos de Portugal y de Espafia acordaron establecer el Mercado Ibérico de la
Energia Eléctrica (MIBEL) en torno a un tnico operador con dos polos que tendrian funciones
distintas; el polo portugués seria responsable de la gestion del mercado a plazo y el polo espaiiol,
del mercado diario ¢ intradiario (Endesa, 2004).
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experiencia y conocimiento en el tratamiento de los desafios que emergian en
los sistemas eléctricos respectivos.

En junio de 2003, los acuerdos logrados en noviembre de 2002 se
tradujeron en la nueva base juridica comunitaria en la que se ha apoyado en
los afos siguientes el desarrollo de la actividad en los Estados miembros de la
Union Europea. La Directiva 2003/54/CE, publicada el 26 de junio, establecié
normas comunes para el mercado interno de la electricidad y derogé la
anterior Directiva 96/92/CE. Asimismo, la Directiva 2003/55/CE, publicada
también el 26 de junio, establecié normas comunes para el mercado interno
del gas y derog6 la anterior directiva 98/30/CE. También fue puesto en vigor
el Reglamento 1228/2003, de 26 de junio, sobre condiciones de acceso a la red
para los intercambios transfronterizos de electricidad.

Como se explicé mas arriba, en el analisis de los acuerdos suscritos en
el seno del Consejo de la Unién Europea, los elementos més relevantes de la
nueva normativa fueron: i) la apertura de los mercados para los clientes no
residenciales el 1 de julio de 2004 y para todos los clientes a partir del 2007;
ii) la separacién juridica y funcional de las actividades relacionadas con los
negocios de redes; iii) el acceso regulado de terceros a las redes; iv) el refuerzo
de las obligaciones de servicio publico; v) el establecimiento de autoridades
de regulacién independientes en los Estados miembros; y vi) la insercién, en el
proceso de facturacién, de informacién relacionada con la contribucién de cada
fuente de energia a la produccién de electricidad y referencias con respecto al
impacto ambiental de cada una de ellas.

D. Reformas y privatizaciéon del sector eléctrico en América
Latina

La privatizacion de los complejos eléctricos y empresas estatales en un
numero importante de paises latinoamericanos —principalmente Argentina,
Brasil, Colombia, Chile, Perti y Venezuela— gener6 el surgimiento de interesantes
oportunidades de inversién para las empresas estadounidenses y europeas
de energia, especialmente iberoamericanas, que estaban interesadas en
desarrollar su internacionalizacién y expansién en diferentes mercados, y
obtener de esta manera un mayor peso especifico en el plano internacional de
la industria energética. Por esta via, las empresas que definieron esta linea de
desarrollo estratégico intentaron generar importantes economias de escala y
de conglomeracion, y acceder a mercados con tasas de rentabilidad mas altas
que las posibles de obtener en los paises de origen, amenazadas por la creciente
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liberalizacién de los mercados y la mayor competencia que se introducia en
Estados Unidos y en los paises miembros de la Unién Europea.

En 1992 habia terminado de materializarse la liberalizacién del sector
energético en Estados Unidos, luego de un extenso proceso que se inicié en
1978. Las reformas introducidas buscaban generar condiciones de competencia,
lo que significaba abandonar estructuras monopélicas y de integracién vertical
como formas dominantes de organizacién industrial de la actividad eléctrica.
Actualmente, las atribuciones y facultades en materia de competencia en la
industria eléctrica estadounidense estan delegadas en los gobiernos estatales,
lo que ha dado lugar a situaciones muy diversas, desde mercados totalmente
liberados hasta aquellos que apenas han sido reestructurados (Joskow, 2001).

Ademas, a comienzos de la década de 1990, en los paises miembros
de la Unién Europea habia empezado la apertura y desregulacién de los
sectores electricidad y gas, como consecuencia de los procesos de integracién
econémica y comercial de los paises miembros, y de la instauracién de un
mercado energético tinico. En términos generales, las reformas introducidas
en esta regién segmentaron la cadena productiva de la actividad eléctrica y
desregularon la generacion y la distribucién de energia eléctrica, abriéndose
los mercados respectivos a la participacion de varios actores. De esta manera
se conservaron como actividades reguladas la transmision de electricidad y
de transporte de gas natural, ademas del suministro eléctrico para usuarios
residenciales y de bajo consumo.

El proceso de liberalizacién de la actividad eléctrica en Europa se
desarroll6 en tres etapas. En la primera de ellas, a partir de 1990, se instituyeron
normas orientadas a cautelar la transparencia de precios para los consumidores
industriales finales y se favoreci6 el transporte mediante redes. En la segunda
etapa se establecieron las normas vinculantes que debian adoptar los Estados
miembros en sus legislaciones respectivas. Especificamente se hizo referencia a
la definicién del servicio publico de interés general, a los espacios liberalizados
o sujetos a regulacién, a la separaciéon y transparencia de las cuentas de
las empresas para evitar subsidios cruzados entre las dreas reguladas y no
reguladas o liberalizadas, y se defini6 el calendario progresivo de liberalizacion
total. Durante 2003 comenzo la tltima etapa de liberalizacién, en la que se
instituyo la libre eleccién del distribuidor. Como se explicé en los informes
que se refirieron a las estrategias de internacionalizacién de las operadoras
espafiolas (Rozas, 2008 y Rozas, 2008a), la mayoria de las empresas eléctricas de
Europa disminuyeron sus margenes de beneficio producto de la desagregacién
de la cadena productiva de la actividad eléctrica y la mayor competencia que
implica la asignacion de al menos 25% de los mercados locales a operadores
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comunitarios a partir de 1999. Esto signific6 que las empresas operadoras
modificaran sus estrategias de crecimiento y emprendieran anticipadamente
una activa expansion internacional.

En América Latina, el nuevo escenario que se fue configurando durante
la segunda mitad de los afios ochenta y mas generalizadamente en los afios
noventa, sobre la base de las reformas de naturaleza fiscal aplicadas, signific6
una masiva llegada de capital extranjero a los paises de la region, especialmente
en América del Sur. El ingreso fiscal originado en América Latina por la venta
de empresas y activos estatales durante los afios noventa ascendi6 a 178 mil
millones de délares, monto que represent6 56,3% del total mundial. Parte
importante de estos recursos fueron destinados a la compra de empresas del
sector eléctrico y de explotacién de hidrocarburos, conforme a la tendencia
definida internacionalmente. Segin datos del Banco Mundial, la venta de
empresas estatales eléctricas durante la década de 1990 originé en el mundo
un ingreso fiscal de 53,4 mil millones de ddlares, equivalente al 17% del total
generado por este concepto. A la vez, la privatizacion de empresas y activos
petroleros y de gas generd ingresos fiscales por 45 mil millones de délares
durante el mismo periodo (14% del total). Esto determiné que poco menos
de un tercio de la recaudacién fiscal asociada a la privatizacién mundial de
empresas y activos estatales durante la década de 1990 se relacioné con la
actividad energética.

Gréfico 1.8
Economia mundial: distribucién del ingreso fiscal originado por
privatizaciones segin origen sectorial, 1990-1999
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Fuente: Rozas (2005), sobre la base de datos del Banco Mundial.
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Algunos paises destacaron especialmente en este proceso ~Argentina,
Brasil y México- y constituyeron lo medular del origen geografico del ingreso
fiscal generado por esta via (82,9% del total regional), no obstante que tanto
Brasil como México decidieron conservar la explotacion de hidrocarburos en
manos del Estado y no privatizaron sus monopolios petroleros, decisién que
también se extendio al sector eléctrico en el caso de México. En otros paises, tales
como Colombia, Perti y Venezuela, sus gobiernos lograron recaudar también
importantes sumas por este concepto —superiores a 6 mil millones de ddlares—,
aunque tales cantidades son bastante menores respecto de las obtenidas en las
mayores economias de la regién. Destaca particularmente el caso de Brasil,
cuya recaudacién obtenida de la privatizacién de empresas y activos estatales
sumo 71 mil millones de ddlares durante los afios noventa, esto es, 40% del total
recaudado en América Latina y 22,5% del total mundial. En los demés paises
de la region, el ingreso fiscal generado por las privatizaciones en el mismo pe-
riodo fue menos relevante, especialmente en Chile, donde las privatizaciones
se realizaron mayoritariamente en la segunda mitad de los ochenta.

Cuadro 1.1
Ingreso fiscal originado por privatizaciones en América Latina
y El Caribe, 1990-1999
(Millones de ddlares y porcentajes)

1990 1997 1998 1999 Total 1990-1999 | Porcentaje
Argentina 7.532 4.366 510 16.157 44.561 25,06
Bolivia - 40 10 151 1.046 0,59
Brasil 44 18.737 32427 4.400 71.129 40,00
Chile 98 - 181 1.053 2.139 1,20
Colombia - 2.876 518 - 6.203 3,49
México 3.160 4.496 999 291 31.749 17,85
Pert - 1.268 480 286 8.243 4,64
Venezuela 10 1.387 112 46 6.073 341
Otros paises 71 726 2.447 1.231 6.696 3,77
Total 10.915 33.897 37.685 23.614 177.839 100,00

Fuente: Elaborado por el autor, sobre la base de datos del Banco Mundial.

42




En una primera fase, las empresas estadounidenses y europeas de
energia, especialmente ibéricas, procuraron ganar posiciones de mercado en
varios paises latinoamericanos mediante la adquisicién de mayorias accionarias
de empresas dominantes y activos que estaban en poder de agencias estatales
y que formaron parte de los programas de privatizaciones que estos paises
debieron implementar para hacer frente a la crisis fiscal y financiera.

Este objetivo fue alcanzado con éxito relativo, pues varios de los paises
no estuvieron dispuestos a seguir las recomendaciones estipuladas por los orga-
nismos multilaterales y la banca internacional, siendo el caso de México el mas
importante. Ademas, en algunos paises que siguieron tales recomendaciones,
grupos empresariales locales se anticiparon a los consorcios estadounidenses y
europeos, y adquirieron algunos de los principales activos eléctricos privatiza-
dos en América Latina, siendo el caso de Chile el mas notorio, pero no el tinico.
El hecho de que la mayoria de los paises que contaban con sistema eléctricos
con una potencia instalada de al menos 2.000 MW optara por la segmentacién
de los complejos estatales por 4rea de negocios y por su posterior privatiza-
cion, contribuyd a crear la visién de un proceso de reformas mas extendido y
generalizado en toda la regién de lo que efectivamente fue, al menos bajo el
formato que predomind en las economias mas grandes de América del Sur.

Al considerarse las 26 economias mas relevantes de la region, se
observa que la apertura total de redes —-modelo organizacional de la industria
eléctrica que resulta de la aplicacion total de las reformas recomendadas— fue
implementada en solo 13 de éstos'. En los demds paises se opt6 por mantener
el monopolio estatal integrado (Barbados, Cuba, Granada, Haiti y Paraguay),
o establecer un modelo organizacional basado en el predominio estatal (con
jerarquia o control centralizado), como mecanismo dominante de coordinacién
de la actividad, que contemplaba acuerdos con otros actores (ptblicos
descentralizados, como provincias y/o municipios, y privados).

Estosignifico quelas empresas extranjeras quebuscaban internacionalizarse
en América Latina solo pudieron ingresar a algunos de los mercados de la region
y en muchos casos debieron asociarse o adquirir las empresas privatizadas a
los empresarios locales que se habian adjudicado las licitaciones respectivas, lo
que elev6 considerablemente los montos involucrados en cada transaccién y los
respectivos niveles de endeudamiento que estas operaciones involucraron en la
mayoria de los casos, aspectos que condicionardn fuertemente el comportamiento
corporativo de los grupos energéticos en los afios siguientes.

1" En 2007 el namero de paises con apertura total de redes disminuy6 a 12, luego de la nacionalizacion
de Electricidad de Caracas por ¢l gobicrno de la Republica Bolivariana de Venezuela
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Cuadro 1.2
América Latina y El Caribe: modelos organizacionales
de la industria eléctrica post-reforma, 2007

Potencia instalada de Monopolio

. 1
generacién (MW) | estatal integrado Comprador Unico | Apertura total de redes

0 - 500 Barbados Guyana Nicaragua
Granada Surinam
Haiti
501 - 1000 Honduras Bolivia
Jamaica El Salvador
1001 - 2000 Costa Ricaa/ Guatemala
Trinidad y Tabago Panamé
2001 - 5000 Cuba Uruguay Ecuador
Pera

Repuiblica Dominicana

5001 - 10000 Paraguay Chile

10001 - 20000 Colombia

Mas de 20000 México Argentina
Brasil Venezuela

Fuentes: OLADE /CEPAL/GTZ (2000), Altomonte (2007).

Nota: a/ En Costa Rica el 81% de la distribucion estd integrada en un solo grupo estatal, el 19% lo
sirven 2 distribuidoras municipales y 6 cooperativas de electrificacion rural.

En otros casos, debido a la decision de no privatizar los activos eléctricos
y de hidrocarburos, adoptada por algunos de los gobiernos, las empresas
internacionales desarrollaron proyectos nuevos de inversién en las dreas en
que se permitié la inversién privada, especialmente extranjera. Estas areas
se relacionan con la actividad de generacion eléctrica ~segmento en el que es
posible una organizaciéon de la industria mds competitiva— y de exploracién y
explotacion de hidrocarburos. En la industria eléctrica se implementé incluso
una modalidad especifica de participacién privada denominada BOT (Built,
Operate and Transfer), mediante la cual la empresa privada construye y opera la
central de generacién durante un periodo previamente acordado, para luego
transferirlo al Estado al término de la concesion. En la mayoria de estos casos,
la electricidad generada o los hidrocarburos producidos bajo la modalidad BOT
deben ser cedidos, a cambio de una remuneracién, para su comercializacion al
organismo estatal responsable de la actividad del sector en el pais.
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Asi, el marco general de la insercién de las empresas estadounidenses
y europeas en la industria energética de América Latina lo constituye no solo
la privatizacién de las empresas eléctricas implementada en algunos de los
paises de la regién, sino, mas bien, el proceso global de reformas del sector
energético que se aplicé en América Latina y el Caribe desde mediados de la
década de 1980. Las reformas tuvieron como objetivo fomentar la competencia
en el sector e incrementar su eficiencia, siendo su eje central la desintegracion
vertical y horizontal de la industria eléctrica.

De acuerdo con la sintesis de las reformas implementadas en la industria
eléctrica en la regién, que desarrollaron Maldonado y Palma (2004), sus
componentes esenciales fueron: i) separacién y desintegracion de la cadena
productiva del negocio en tres grandes areas o segmentos (generacién,
transmisién y distribucién), que pueden y deben quedar a cargo de empresas
independientes y no relacionadas entre si, de modo que el sistema genere las
necesarias ganancias de eficiencia y evite preservar situaciones de ineficiencia
ocultas en la vigencia de subsidios cruzados presentes en el costo final de la
energia; ii) estructuracion de mercados competitivos en el segmento de la
generacion mediante un sistema de despacho centralizado de la energia que se
ordene conforme al coste marginal de las empresas operadoras que participan
en tal segmento; iii) regulacion estatal de los segmentos de transmision y
distribucién, concesionados a operadores privados, en virtud de su caracter de
monopolio natural; iv) derecho garantizado de libre acceso y no discriminatorio
a las lineas de transmision eléctrica para las empresas operadoras que lo
requieran; v) obligacién irrenunciable de las empresas distribuidoras de
abastecer su drea de concesion; y vi) estructuracion de sistemas de precios
basados en los costos marginales en los segmentos de generacién y transmision
de la energia eléctrica.

A la luz de los antecedentes expuestos, ya transcurridas dos décadas
desde la puesta en marcha de las reformas, existe un cierto consenso en cuanto
a senalar que la liberalizacién de los mercados energéticos —especialmente los
relacionados con la industria eléctrica— respondié mas a criterios fiscales que
a una vision integral del desarrollo del sector, lo cual resulté determinante
en la configuracion de los escenarios post-reformas que condicionaran los
modos de insercion de las empresas eléctricas estadounidenses y europeas en
las economias de la region, su desarrollo corporativo y empresarial, y sobre
todo, su comportamiento en las diversas coyunturas de crisis que las empresas
operadoras han debido enfrentar en los tltimos diez afios.

De hecho, fue frecuente que se sostuviera por parte de varios de los
gobiernos de la regién que el principal objetivo de las reformas aplicadas al sector
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eléctrico era frenar el persistente drenaje de fondos de la administracion central
a las empresas eléctricas deficitarias y facilitar de esta forma la reduccion del
déficit publico, aunque ello no siempre correspondia a la realidad en la medida
que varias de estas empresas exhibian importantes tasas de rentabilidad.

Otras veces la venta de las empresas eléctricas estatales fue justificada
por las dificultades econémicas y financieras de los gobiernos, carentes de
los recursos requeridos para financiar los programas de expansion del sector.
De esta manera, la privatizacién de las empresas eléctricas redundaria en un
incremento de la inversion en el sector, liberando de esta obligacién al Estado,
que podria reorientar el gasto publico hacia la inversién social.

Lo cierto, sin embargo, fue que el producto de la venta de estas empresas
fue utilizada de preferencia para reducir el déficit de cuenta corriente derivado
de la amortizacién del endeudamiento externo adquirido en los afios ochenta
y de la cancelacion de los intereses devengados por tal endeudamiento. En
algunos casos, la privatizacion de las empresas proveedoras de servicios de
infraestructura -no solo las eléctricas— fue una condicién impuesta por los
organismos multilaterales y la banca privada internacional para reprogramar
el pago de la deuda externa.

Asi se defini6 una segunda caracteristica central del proceso de reformas
en el sector eléctrico: la debilidad de los esquemas regulatorios. Se confié en que
el mercado resolveria los problemas por si mismo. En la mayoria de los paises
de la regién que privatizaron sus sistemas eléctricos, el marco regulatorio que
se fue gestando asignaba al sector privado el grueso de la responsabilidad del
desarrollo de los sistemas energéticos, con la excepcion de Brasil. En general,
el Estado se retir6 del drea productiva del sector para pasar a la dimension
reguladora. Sin embargo, en la mayoria de los casos no adopt6 un papel activo
en la promocién de los mercados eléctricos ni en su planificacion.

La debilidad de los esquemas regulatorios aplicados en la region
constituye uno de los problemas de gestion piiblica que no ha sido debidamente
abordados en la literatura econémica mas reciente, aunque varios de los analisis
de casos nacionales en la regién han provisto de importantes antecedentes
que deberén ser considerados cuando se intente un anélisis mas general
sobre las innumerables deficiencias detectadas en las crisis de los sistemas
eléctricos suscitadas en la regién’>. Menos todavia los paises han introducido

12 Ver, por ejemplo, Rozas (1999), Rozas (1999a), Campodénico (2000), Kosulj (2000), Pistonesi
(2000), Pistonesi (2001), Fernandez y Birhuet (2002) y Kosulj (2002). Algunos intentos de analisis
general de los conflictos regulatorios en el sector energélico, a nivel regional, han sido realizados por
Sanchez Albavera y Allomonte (1997), Solanes (1999), Lutz (2001), Altomonte (2002) y Maldonado
y Palma (2004).
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las correcciones del caso a la institucionalidad regulatoria, especialmente en
relacién con los vacios en los marcos legales y el desempefio de las entidades
reguladoras, a pesar de algunos avances registrados en algunos paises en
materia de eficiencia energética, aunque todavia insuficientes.

Por cierto, dicha debilidad se explica por varios factores que trascienden
y van mas alla de las razones que suele esgrimirse de modo tautolégico para
explicar un desempeno deficiente en esta drea de la gestion publica, tales como
los vacios e insuficiencias juridicas de los marcos legales instituidos para los
efectos de ejercer la funcidn reguladora, o la inadecuada disponibilidad de
recursos materiales, financieros y humanos por parte de los entes del Estado
encargados del tal responsabilidad, que expresan por si mismas pero no explican
la debilidad de las practicas regulatorias'.

El fenémeno de la captura del regulador ha jugado un importante papel
en el debilitamiento de los esquemas regulatorios que fueron estructurandose
desde mediados de los afos ochenta y comienzos de los noventa. Dicha captura
tiende a consolidarse como tendencia cuando se expandié la creencia entre los
tomadores de decisiones de que la inversion extranjera fluiria generosamente
a las economias de América Latina, méas alld de los procesos econdémicos y
politicos internos que se desarrollaban en los paises de origen, si acaso se
instituian en los paises latinoamericanos marcos regulatorios ampliamente
favorables a la inversion privada, especialmente extranjera (aunque fuese,
paradojalmente, de origen ptiblico).

De esta manera, se tendié a pensar que el ejercicio de las facultades
regulatorias, especialmente en los mercados de servicios de infraestructura
basica, por parte de los organismos pertinentes del Estado, contribuiria
a desincentivar la afluencia de la inversién extranjera directa, que seria
reorientada a economias con sistemas regulatorios menos estrictos dentro de
la misma regién, o definitivamente fuera de ésta, lo que comprometeria no solo
el desarrollo del sector, sino, ademas, generaria efectos no deseados sobre la
inversion, el empleo y la demanda agregada.

Mediante esta renuncia, tacita o explicita, al ejercicio efectivo de las
facultades regulatorias, en no pocas ocasiones se puso en riesgo una de las
principales funciones de interés publico que el Estado debe desempeiiar en el
marco de los procesos que las economias de la region han puesto en marcha para

t En este sentido, es valida la afirmacion de Maldonado y Herrera (2007), quiencs sostuvieron que
“las debilidades del organo regulador, en el caso de Chile, no son neccsariamente asignables a su
estructura organica sino a la falta de voluntad politica de los sucesivos gobiernos por establecer
politicas energéticas proactivas, limitindose su accionar, en parte importaute, a la determinacion
del precio de nudo, delegando el liderazgo del scctor en manos del mercado™
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los efectos de insertar las economias nacionales locales en los sistemas integrados
de produccién industrial, propios de la globalizacion de la economia mundial.
Esta funcién se refiere al establecimiento de mayores niveles de competencia
en los mercados de bienes y servicios y, particularmente, de consecucion de
mayores niveles de eficiencia en la produccién y provisién de servicios publicos
de infraestructura basica, y que constituyen uno de los aspectos determinantes
de la productividad y competitividad de los factores de produccién y de las
economias nacionales. Estos objetivos deben ser alcanzados en industrias que
continian operando bajo condiciones de alta concentracién e integracion, sea
que estén bajo el control de empresas privatizadas o del Estado.

Por otra parte, existi6 una importante evolucion en los planos ideolégico-
politico y de la teoria econémica que derivaron en hacer cada vez menos
relevante la importancia que se asignaba en el periodo previo a la aplicacién
de las reformas tanto a los rendimientos crecientes a escala en la estructuracion
de los mercados de servicios basicos de infraestructura, como a la incidencia
de las “fallas de mercado” sobre la eficiencia en el desemperio competitivo de
los actores que interacttian en tales mercados. Hasta fines de los afios ochenta,
ambos factores constituyeron dos de las razones principales de interés publico
que explicaron la intervencién del Estado en la produccién y provision de
servicios de infraestructura'.

En este sentido destacé con particular fuerza la incidencia que empez6
a tener, a partir de la introduccién de nuevas tecnologias, la erosién de las
economias de escala sobre la condicién de monopolio natural que detentaba
la empresa dominante en estos servicios, lo que segtin la opinién de algunos
economistas permitia transitar a nuevos modelos mds competitivos de
organizacion industrial en la produccién y provision de servicios basicos de
infraestructura.

Asimismo, empez6 a adquirir especial relevancia la denominada “teoria
de los mercados disputables”, formulada en 1982 por W.J. Baumol, ].C. Panzar
y R.D. Willing, que intenta generalizar el modelo de competencia perfecta atin
en los casos de industrias con rendimientos crecientes a escala y, por tanto, con

En términos gencralcs, las acciones regulatorias se vincularon inicialmente a la prevencién dc
conductas monopolicas (leyes antitrust) o a situacioncs conceptuadas como “fallas de mercado”.
Una dc tales situaciones se relaciond con actividades de servicios piiblicos de infraestructura en
las areas de transporte, tclecomunicaciones, electricidad y gas natural, donde los rendimientos
crecientes a cscala en tales actividades estructuraban “monopolios naturales”. En tales casos, la
accion regulatoria tuvo dos finalidades principales: controlar el acceso a la actividad, procurando
asi evitar una entrada excesiva que diera lugar a costos de abastecimiento mas elevados, y lograr
la transferencia de las rentas dc monopolio a los consumidores, mediante el control de los precios
de oferta en el mercado correspondiente (Pistonesi, 2000).
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estructuras monopdlicas u oligopdlicas. En estos casos, segin Baumol, Panzar
y Willing, la sola posibilidad de ingreso a la industria de un nuevo competidor
es un factor suficientemente ordenador del mercado, especificamente de la(s)
empresa(s) dominante(s), que induce el desempefio de las firmas de modo
andlogo al que observarian en condiciones de competencia perfecta. Sobre la
base de este supuesto, empez6 a sostenerse que en el caso de las industrias con
caracteristicas de monopolios u oligopolios naturales, pero cuyos mercados
fuesen de naturaleza disputable, resultaba conveniente suprimir las acciones
regulatorias —en general, toda accién interventora de agencias del Estado—, dado
que los mecanismos de mercado permitirian una mejor asignacion de recursos
escasos y una mejor distribucioén de costos y beneficios para el conjunto de la
sociedad.

Como apunt6 correctamente Altomonte (2002), la “teoria de los mercados
disputables” tuvo un impacto significativo sobre las practicas regulatorias
de las actividades de produccion y provision de los servicios basicos de
infraestructura surgidas de las reformas, y sentaron las bases teérico-empiricas
para los procesos de desregulacion de los servicios publicos y de los mercados
correspondientes en muchos de los paises de la region.

Desde esta perspectiva, no se consiguié implementar un sistema de
incentivos adecuado para que el sector privado realizara las inversiones que
requeria la ampliacién de la capacidad de los sistemas, y peor atin, se dio lugar
a practicas que algunos analistas han caracterizado como de "moral hazard”,
invocandose la mala intencién demostrada de modo reiterado en los actos
de ocultar informacién y entregar falsas sefiales que innumerables “fallas de
mercado” han dejado al descubierto en la provision deficiente de servicios de
infraestructura.
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II. Las estrategias de expansion
de Endesa en América Latina

A. Introduccion

El grupo hispano Endesa constituye uno de los casos mas emblematicos de la
expansion en el exterior realizada en los tiltimos afios por empresas espafiolas en
el area de servicios de utilidad ptiblica. Elnuevo escenario que se configuré en el
mercado energético espafiol en la década de los afios noventa impulsé a Endesa
a modificar sustancialmente su escala de operaciones, que se internacionalizé
fuertemente a partir de 1992, primero en Argentina y luego en Portugal y Pera.
Posteriormente el Grupo Endesa decidi¢ incursionar adicionalmente en los
mercados de otros paises.

El carécter estatal de Endesa —hasta 1988 su capital estuvo completamente
en manos del Estado y luego éste fue accionista dominante (75,6%) hasta 1998,
cuando fue privatizada totalmente—no le impidié abordar su expansién, prime-
ramente en el mercado espafiol y después en el exterior. En el mercado espariiol
Endesa absorbi6 varias de las empresas eléctricas menores que operaban en
éste, lo que contribuy6 a su fortalecimiento inicial.

Las operaciones en el exterior, especialmente en algunos paises de
América Latina, le permitieron alcanzar a su vez una presencia relevante en los
mercados energéticos internacionales aun antes de culminar su privatizacién,
lo que contribuy6 de manera decisiva a mejorar los precios de su venta a
agentes privados, no solo por la inclusion en sus activos de empresas eléctricas
que habian sido o estaban siendo privatizadas, sino, ademas, por el control
monopélico o dominante de varios de los mercados nacionales en los que se
habia emplazado.

51



Recuadro 1
La expansion de Endesa en los mercados ibéricos

En 1972, Endesa se fusioné con Hidrogalicia.

En 1983, Endesa se constituy6 como Grupo Endesa luego de adquirir las acciones del INI en
ENHER, GESA, UNELCO y ENCASUR.

En 1991, Endesa adquiere el 87,6% de Electra de Riesgo, 40% de FECSA, 33,5% de Sevillana
y 24,9% de Saltos del Nansa.

Un afio después, Endesa adquirié el 61,9% de Carboex y elevé su participacion en FECSA a
44,9% y en Saltos del Nansa a 37,5%.

En 1993, ya producida su primera incursion en América Latina, adquirio el 55% de Hidroeléc-
trica de Catalufia e ingresé a la propiedad de la compaiia Tejo Energia (Portugal), propietaria
de la central térmica Pego, siendo ésta su primera accién expansiva en Europa.

Posteriormente, entre 1994 y 1997, Endesa adquiri6 11,78% de la Sociedad General de Aguas
de Barcelona (AGBAR), 7,2% de Airtel —segundo operador espafiol de telefonia movil-y se
adjudicé en conjunto con otros grupos empresariales la privatizacion de Retevision, el se-
gundo operador espaiiol de telefonia, ademas de elevar su participacion en la propiedad de
Hidroeléctrica de Cataluifia, FECSA y Sevillana y participar en la privatizacién de empresas
eléctricas en Argentina y Pert. Solo entonces Endesa fue privatizada.

Fuente: Endesa (2007).

Esta rapida expansién de Endesa y la creciente dimensiéon empresarial
que derivé de esta expansiéon —impulsada, no por casualidad, por las
autoridades espariolas de ese periodo— se constituyeron en la mas importante
barrera de contencién de compras hostiles que pudieran intentar algunos de los
grupos empresariales europeos, al momento de entrar en vigencia la completa
liberacion de los mercados energéticos esparioles.

La estrategia de expansion de Endesa en América Latina combiné
la compra de empresas eléctricas estatales (por ejemplo, en Argentina,
Brasil, Colombia y Perti) con la compra de empresas privadas fuertemente
internacionalizadas en la region —en particular, la compra del holding eléctrico
Enersis y del grupo de empresas generadoras que encabezaba su homénima
chilena—, lo que contribuy6 a acelerar la internacionalizacién de la firma hispana,
pero también su endeudamiento debido a la mayor valorizacién que habian
alcanzado estas tltimas en los afios precedentes.

En este punto del proceso de internacionalizacién de Endesa, afio 1998,
la empresa espanola dej6 de ser estatal, quedando bajo el control de La Caja
de Ahorros y Pensiones de Barcelona, “La Caixa” (5%), La Caja de Ahorros y
Pensiones de Madrid (4,5%) y el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) (3%),
entre otros muchos accionistas minoritarios de participacién menor. A partir de
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entonces, la propiedad de Endesa ha registrado una progresiva concentracion.
En marzo de 2006, los principales accionistas controladores del grupo eran
la Caja de Ahorros y Monte Piedad de Madrid (9,9%), Chase Nominees Ltd.
—filial del banco norteamericano JP Morgan Chase— (5,7%), Axa, S.A. (5,4%), y
State Street Bank and Trust Co. (5%), que reunian el 25% del capital social de
Endesa S.A.

En la segunda mitad del afio se suscitaron nuevas operaciones de
compraventa de acciones que contribuyeron a acelerar la concentracién de
la propiedad de la empresa matriz del Grupo, y que se extendieron durante
la primera mitad de 2007. En septiembre de 2006, la empresa constructora
Acciona adquirié un 10% del capital de Endesa, porcentaje que este nuevo
accionista controlador incrementé hasta situar su participacién en 21% en abril
de 2007. Paralelamente, el grupo italiano ENEL adquiri6 en febrero de 2007 un
10% del capital de Endesa S.A., porcentaje que la empresa italiana aumenté
progresivamente a través de contactos financieros (“equitfy swaps”). A finales de
abril de 2007, su participacién directa e indirecta en el capital social de Endesa
ascendid a 25%.

En este contexto, la constructora espaiiola Acciona y la eléctrica italiana
ENEL anunciaron en abril de 2007 el lanzamiento conjunto de una Oferta Publica
de Acciones (OPA) por el 100% del accionariado de Endesa al precio de 41,3 euros
por accion, pagadero integramente en efectivo, fijando como condiciones que
su oferta sea aceptada por al menos el 50,01% del capital. La OPA lanzada por
Acciona y ENEL sobre las acciones de Endesa fue anunciada al mercado solo un
dia después del comunicado emitido por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), en que se consignd el fracaso de la OPA sobre Endesa lanzada
previamente por el grupo alemén E.ON, al no haberse alcanzado el limite
minimo fijado para su validez (que era de 529.481.934 acciones, representativas
del 50,01% del capital social de Endesa) y no haber renunciado el oferente a
dicha condicién. Antes habia fracasado una primera OPA, formulada por Gas
Natural S.A., en un proceso que significo la presentacion de numerosos recursos
y antecedentes ante tribunales y organismos reguladores de Espana y la Unién
Europea, y que también involucré al Grupo Iberdrola (Endesa, 2007).

La Comisién Nacional del Mercado de Valores, de Esparnia, informé que
el plazo de aceptacion de la OPA formulada por ambas empresas se extenderia
desde el dia 30 de julio de 2007 hasta el 1 de octubre de 2007, ambos dias
incluidos. El lanzamiento de la OPA sobre Endesa culminé exitosamente y la
alianza de ENEL con Acciona logré alzarse en octubre de 2007 con el 92% de
las acciones de la empresa holding del conglomerado, que fue valorizado en
42.000 millones de euros, es decir, alrededor de 60.000 millones de ddlares (E!
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Diario Financiero, 2007). Al concretarse esta operacién no solo se materializé el
traspaso del control del principal grupo energético espafiol a capitales italianos,
sino, ademas, la destruccién de las barreras de contencion que se levantaron
en las ultimas dos décadas para evitar justamente un traspaso del tenor que
se produjo.

Grafico 2.1
Endesa S.A.: Principales grupos de control accionario, abril de 2007
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Fuente: Endesa S.A. (2007).

En este marco de proteccion que intentaron las autoridades espaiiolas,
Endesa debié realizar profundos cambios en su estructura interna con el
proposito de afianzar su posicion internacional en una industria que se abria
a la competencia en numerosos mercados locales. Para tal efecto se reorganizé
la empresa matriz como una empresa holding —aunque mantuvo su funcién
productiva—, que se estructurd sobre la base de las principales lineas de negocios
que pretendié abordar (electricidad, telecomunicaciones y otros servicios), en
su intento de transformacién de empresa prestadora de muiltiples servicios
de utilidad publica conforme al modelo en boga a fines de los afios noventa.
Ademds, el grupo espafiol introdujo mejoras de la productividad mediante
reducciones de personal, incorporacién de nuevas tecnologias y técnicas de
administracion. Afios después, sin embargo, Endesa vendi6 sus activos en
el drea de las telecomunicaciones y de la infraestructura vial, y concentré
sus operaciones en el sector energético, especificamente en la generacion y
distribucién de electricidad y en transporte de gas natural.
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En la actualidad el Grupo Endesa estd presente en los mercados eléctricos
de quince paises en tres continentes. Su principal mercado es el de Espania,
donde tiene una participacién de mercado cercana del 38,1% en generacién
en régimen ordinario, del 43,1% en energia distribuida, del 55,6% en ventas
a clientes del mercado liberalizado y del 43,6% en ventas totales a clientes
finales, conforme a los datos correspondientes al ejercicio 2006 (Endesa, 2007).
Ademas Endesa opera en varios otros paises de Europa, en el Norte de Africa,
y en América Latina. Endesa es la empresa operadora dominante en el sector
eléctrico espariol, una de las cinco mayores firmas del sector en Europa y la
mayor compania eléctrica de Argentina, Colombia, Chile y Perdj, y la tercera de
Brasil, desarrollando indistintamente en estos paises actividades de generacion,
transporte, distribucién y comercializacion de electricidad.

La plataforma de los negocios de Endesa en América Latina obedeci6 a
una seleccion de paises y ciudades que se caracterizaban por disponer, en el
contexto de la region, de dos caracteristicas esenciales: una mayor cobertura
en la provision de los servicios de distribucién de energia eléctrica y un mayor
potencial de integracion de las actividades principales del negocio, factores que
inciden de modo determinante en la rentabilidad de la inversion. Asimismo,
otros aspectos que fueron considerados por el grupo espariol consistieron en la
estabilidad econdmica, social y politica de cada pais, el ingreso por habitante,
el tamafio de mercado y las perspectivas de crecimiento de la economia en su
conjunto. De esta manera, Endesa suministra electricidad en cinco paises de
Sudamérica, en cinco de los mas importantes centros de consumo de la regién
—Bogotd, Buenos Aires, Lima, Rio de Janeiro y Santiago—y participa en el proyecto
de interconexion que unird las redes eléctricas del istmo centroamericano.

A fines de 2006, la presencia de Endesa en Latinoamérica continuaba
materializandose a través de su participacion de 60,6% en el capital del grupo
Enersis, y por medio de la tenencia directa de una porcién o la totalidad del
capital accionario de varias companias eléctricas de la region. En particular,
Enersis centralizaba a través de Endesa S.A., de Chile, la gestion de varias
empresas generadoras que operan tanto en Chile como en otros paises de
la region y, asimismo, a través de Chilectra S.A., empresa encargada de la
distribucién de electricidad en la Regién Metropolitana de Chile (1.371.000
clientes) y operadora de varias otras empresas distribuidoras que el grupo
controla en la regién: Empresa de Electricidad de la Zona Sur (EDESUR) en
Argentina, EDELNOR en Perti, Companhia do Electricidade do Rio de Janeiro
(CER]) y Companhia Energética do Ceara (COELCE), en Brasil, y Distribuidora
Eléctrica CODENSA en Colombia (Enersis, 2007).
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El propésito principal de este capitulo es analizar el proceso de
internacionalizacion de Endesa, la principal empresa eléctrica espafiola en
América Latina. El andlisis hace especial hincapié en tres aspectos esenciales
de tal proceso: i) la expansion de Endesa a fines de los afios noventa; ii) las
decisiones adoptadas por esta empresa para hacer frente a los criticos escenarios
que se configuraron en los primeros afios de la década del 2000, y iii) el perfil
actual de su insercién en América Latina.

Las preguntas que este analisis ha intentado responder se refieren
en primer término a la especificidad de los procesos de expansion de esta
empresa en la region latinoamericana, esto es, a los mecanismos empleados
y a las formas de insercion de Endesa en las economias locales, los montos
de inversi6én involucrados, el peso relativo de las filiales latinoamericanas en
las cifras agregadas de negocios del grupo, las alicuotas de participacién de
mercado en cada segmento o sector, la estrategia corporativa y las alianzas
inter-empresariales locales e internacionales, entre otros aspectos relevantes
que fueron revisados.

Elsegundo grupo de preguntas se refiere a la determinacién del impacto,
sobre la estrategia de expansion de Endesa, de las crisis energéticas, econdmicas
y financieras que se produjeron a comienzos de la década del 2000 en varios
de los paises de la region, lo que incidi6 sobre la expansién del Grupo Endesa
de modo diferenciado, debido a la especificidad de las caracteristicas de su
insercion en cada economia y de las crisis que en éstas se registraron.

El tercer grupo de preguntas se refiere a las respuestas esgrimidas por
el Grupo Endesa a los desafios planteados por estos escenarios de crisis y a
su situacién actual en la regién, determinandose su contribucién efectiva a la
ampliacién y modernizacion de los sectores eléctricos de cada pais, elemento
principal del analisis y evaluacion de las reformas del sector en América
Latina.

Los antecedentes compilados y respuestas obtenidas en estos tres grupos
de preguntas permiten tener no solo un mejor conocimiento de las estrategias
aplicadas por las empresas eléctricas espariolas en relacién con su proceso de
internacionalizacién —objeto de estudio de la investigacién en la que se inscribe
este documento-, sino, ademas, extraer algunas ensefianzas relevantes para los
gobiernos de la regién acerca de los procedimientos a seguir para obtener la
maxima contribucién al desarrollo de la industria eléctrica de América Latina
por parte de las operadoras internacionales del sector. La provisién eficiente
de los servicios de infraestructura es uno de los aspectos mas importantes de
las politicas de desarrollo, especialmente en aquellos paises que han orientado
su crecimiento hacia el exterior.
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B. Importancia de empresas filiales y coligadas
latinoamericanas en los negocios del Grupo

1. Cuentas de activos y de patrimonio neto

A tines de los afios noventa, el grupo Endesa se habia constituido en el
generador y distribuidor mas importante de Espafia y América Latina, y en
el tercero de la Unién Europea en términos de capitalizacién bursatil (19.350
millones de délares), detras de EDF y ENEL, con activos valorados en casi
45 mil millones de ddlares. Estas cifras aumentaron significativamente en el
quinquenio siguiente. Segtin el Informe de Actividades 2006, los activos totales
de Endesa ascendieron a fines de ese afio a 71.396 millones de ddlares, en tanto
su patrimonio neto alcanzo a 21.035 millones de ddlares. Parte importante de
estos registros contables corresponde a las inversiones del Grupo en empresas
de América Latina, cuyos activos totales sumaron 21.905 millones de délares,
en tanto la consolidacion del patrimonio neto de estas empresas ascendié a
8.796 millones de délares (Endesa, 2007).

En lo que va corrido de la década del 2000, no obstante los valores
actuales, la importancia de las empresas filiales y coligadas latinoamericanas
en las cuentas consolidadas del Grupo ha decrecido fuertemente. De hecho,
los activos de Endesa en América Latina disminuyeron considerablemente
su importancia relativa en los activos totales del Grupo, variando de 46,3% a
30,7% entre 2000 y 2006. Algo similar ocurrié en las cuentas consolidadas del
patrimonio neto de las empresas del Grupo. En estas cuentas, las empresas
latinoamericanas filiales y coligadas de Endesa disminuyeron su participacién
de 60,3% a 41,8% en el total general. Esta menor significacion debe ser entendida
como un efecto indirecto de las inversiones emprendidas por el Grupo en
otros paises de Europa a partir de 2001 —éstas ya representan 20,7% de las
cuentas patrimoniales del Grupo a fines de 2006- y, sobre todo, de la mayor
consolidacién de las empresas del Grupo en Espaita y Portugal, que registraron
un fuerte incremento de sus activos (98%) y de su patrimonio (109,8%) en el
periodo comprendido entre 2000 y 2006, muy superior al registrado en las
empresas filiales y coligadas de Endesa en América Latina (5,9% y 22,1%,
respectivamente).
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Cuadro 2.1
Endesa: cuentas de activos y de patrimonio neto
segln regién o pais, 2000-2006
(En millones de délares corrientes)

Regién o pais [ 2000 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Activos
Total Endesa 44666 | 44229 [50520 | 58155 | 64.263 | 65312 | 7139

Negocios eléctricos
Espafiay Portugal | 20.719 | 22.186 |25.047 | 29358 | 33.885 |35.631 | 39.935
América Latina 20.683 19.180 | 17.023 18935 | 19.455 |20.215 |21.905

Resto de Europa - - 5.197 6.589 8.442 8.065 9.555
Negocios no 3264 | 2864 | 3253 | 3272 | 2482 | 1401
eléctricos

Patrimonio neto 1/
Total Endesa 11.936 10944 | 11.764 17.360 17.106 | 19.260 | 21.036
Negocios eléctricos
Espafiay Portugal | 3.762 3.864 4441 8.046 6.722 7.122 7.894
América Latina 7.202 6.264 3.141 6.622 7.379 8.172 8.796

Resto de Europa -.- - 2.698 2.338 3.139 3.343 4.345
Otros negocios no 981 816 | 435 200 | -135 | 624
eléctricos

Fuente: CEPAL, Division de Recursos Naturales e Infraestructura, sobre la base de datos obtenidos
de Endesa (2007), International Monetary Fund (2006) e International Financial Statistics Yearbook
2006, Washington, D.C.

1/ De sociedad dominante y accionistas minoritarios.

2. Inversiones

Los dificiles escenarios energéticos y econémicos que se configuraron
en algunos de los paises latinoamericanos hacia fines de los afos noventa y
comienzos de la década del 2000 contribuyeron a que los directivos de Endesa
desaceleraran su plan de expansion en la regién y buscaran otras alternativas,
mas estables, que fueran capaces de garantizar tasas de retorno mas sustentables
de la inversién, lo que los indujo a diversificar su plataforma de inversiones
off-shore en mercados de menor riesgo.

Sin embargo, a pesar de haber emprendido Endesa varias operaciones
de inversiéon en mercados europeos no ibéricos a partir de 2001 —el Grupo
invirti6 alrededor de 3.740 millones de dédlares en estos mercados entre 2001 y
2006-, los antecedentes compilados sugieren que la creciente menor importancia
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de las empresas latinoamericanas en las actividades del grupo espaiiol es el
resultado de la decisién de privilegiar a los mercados de Espafia y Portugal
como instancias receptoras principales de las inversiones realizadas.

Esta situacion ha estado en directa relacién con la transformacion de la
matriz energética de Espafa, mediante la cual los diversos actores que operan
en el sistema energético de este pais estan procurando construir un parque de
generacion mas eficiente y competitivo, por un parte, y mas acorde con los
compromisos internacionales suscritos por el Gobierno espaiiol, por la otra, lo
que implica la sustitucion de centrales térmicas convencionales por centrales
de ciclo combinado, e impulsar el desarrollo de fuentes de energia limpia y
renovables, para hacer frente a los incrementos de la demanda de energia que
se han suscitado y probablemente contintien suscitando en ese pais. Asimismo
influyen la apertura progresiva del mercado energético espanol —que empez6
a materializarse recientemente- y la eventual incorporacién de nuevos
competidores internacionales que hace posible tal apertura.

En este contexto, el Grupo Endesa ha incrementado fuertemente sus
inversiones en los tltimos tres afios, alcanzando un promedio levemente inferior
a 5.000 millones de ddlares anuales y que significé una inversion por encima
de los 5.700 millones de délares en el dltimo afio. De esta manera se revirtid la
tendencia declinante que se venia registrando desde 2001 y que perduré hasta
2003, poniendo en evidencia las dificultades del Grupo Endesa en algunos de
los principales mercados latinoamericanos y que contribuyeron a aumentar sus
costos financieros y de acceso a nuevas lineas de financiamiento.

Este incremento se focalizo esencialmente en los mercados ibéricos. Como
se aprecia en el cuadro 2.2, la inversién de Endesa en sus negocios eléctricos
localizados en Espaiia y Portugal aument6 de 1.229 millones de doélares a
3.856 millones de dolares entre 2000 y 2006, lo que implicé que las empresas
filiales y coligadas del Grupo que operan en estos paises se constituyeran en
los principales receptores de la inversion realizada, variando su participacién
en la inversién total anual de 32,1% a 67,4% durante el periodo.
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Cuadro 2.2
Endesa: inversiones segin region o pais, 2000-2006
(En millones de doélares corrientes)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Total Endesa 3.827 4.800 3.415 3.135 4.698 4.294 5.724
Negocios eléctricos
Espafia y Portugal |1.229 1.639 1.570 1.815 2.765 3.138 3.856

América Latina  |1720 1207  |814 638 711 790 1.257
Resto de Europa -.- 1.279 396 482 610 363 611
Negocios no 878 674 635 200 612 2
eléctricos

Fuente: CEPAL, Divisiéon de Recursos Naturales e Infraestructura, sobre la base de datos obtenidos
de Endesa, Informe de Actividades 2006, International Monetary Fund (2006) e International
Financial Statistics Yearbook 2006, Washington, D.C.

Consecuentemente, la participacién de las empresas filiales y coligadas
de América Latina en las inversiones emprendidas por el Grupo ha sido
notoriamente decreciente: mientras que en el aiio 2000, 45% de las inversiones
realizadas correspondié a operaciones emprendidas en América Latina, en
el 2006 este porcentaje disminuy6 a menos de la mitad (22%). En los afios
inmediatamente anteriores, esta participacién fue todavia menos relevante:
15,1% en 2004 y 18,4% en 2005.

3. Resultados operacionales y de explotacion

La expansién del Grupo y su consolidacién en los distintos mercados
en que opera se reflejaron en un importante aumento de los resultados
operacionales (EBITDA) y de explotacién (EBIT). En términos consolidados,
los resultados operacionales se duplicaron (103,8%) en solo seis afios y pasaron
de 4.624 millones de délares a 9.424 millones de délares entre 2000 y 2006. A
la vez, los resultados de explotacidn se incrementaron en 142,8% en el mismo
periodo, aumentando de 2.848 millones de délares a 6.915 millones de ddlares.
La diferencia en la evoluciéon de ambos indicadores se explica por el fuerte
incremento de las amortizaciones y depreciaciones, que redujo crecientemente
el margen operacional a lo largo del periodo.
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Cuadro 2.3
Endesa: indicadores de resultados por region
o grupo de paises, 2000-2006
(En millones de ddlares corrientes)

Regi6n o pais | 2000 [ 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006
Resultado operacional (EBITDA)
Total Endesa ] ae24 | 4410 | 5535 | 5999 | 6158 | 7102 | 9.423
Negocios eléctricos
Espafiay Portugal | 2781 | 2550 | 3361 | 3567 | 3367 | 3.853 | 5.062
América Latina 1826 | 1.838 | 1.819 | 1.874 | 2073 | 2215 | 2.888
Resto de Europa - - 276 485 729 1.046 1.473
E{Efﬁfé‘;‘z no 17 21 79 73 -1 13
Resultado de explotacién (EBIT)
Total Endesa | 2848 | 2798 | 3756 | 3971 | 3976 | 5006 | 6915
Negocios eléctricos
Espaiiay Portugal | 1663 | 1585 | 2235 | 2248 | 1950 | 2671 | 3.571
América Latina 1212 | 1254 | 1330 | 1353 | 1436 | 1623 | 2.228
Resto de Europa - - 157 338 504 729 | 1117
Sz’ft"rizz ne 26 41 35 32 14 17

Fuente: CEPAL, Division de Recursos Naturales e Infraestructura, sobre la base de datos obtenidos
de Endesa, Informe de Actividades 2006, International Monetary Fund (2006) e International
Financial Statistics Yearbook 2006, Washington, D.C.

No obstante que el peso relativo del negocio eléctrico latinoamericano en
la matriz estructural del Grupo decliné ostensiblemente —~como ya se observé-,
las empresas filiales y coligadas de Endesa en América Latina continuaron
siendo un importante origen de los resultados consolidados del Grupo, a pesar
de la dificil situacion que enfrentaron a comienzos del periodo. En efecto,
los resultados operacionales (EBITDA) de las empresas filiales y coligadas
localizadas en América Latina aumentaron en poco méas de 1.000 millones de
dolares, especialmente a partir de 2004, incrementando el aporte a los resultados
operacionales consolidados del Grupo de 1.826 millones de délares en el 2000
a 2.888 millones de délares en 2006 (58,1% de variacién).

Asimismo, el aporte de las empresas filiales y coligadas de Endesa,
localizadas en América Latina, a los resultados de explotacién consolidados
del Grupo aumenté también en un monto levemente superior a los mil
millones de doélares, creciendo de 1.212 millones de ddlares a 2.228 millones
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de doélares. Tales incrementos fueron el resultado del mayor ingreso generado
por estas compaiiias y la reduccion sustantiva de sus costos operacionales —en
definitiva, de las ganancias de eficiencia— que el Grupo fue obteniendo en los
distintos paises de la region a partir del 2000 al aplicar mejoras tecnolégicas y
productivas a su gestion empresarial (instalacion de algunas centrales de ciclo
combinado, disminucién de pérdidas de energia en la transmisién, reduccién
de la morosidad, mitigacion del hurto de energia, incremento de precios de
servicios no regulados, entre otros aspectos).

A pesar de tales incrementos, la participacion relativa de las empresas
eléctricas del Grupo localizadas en América Latina en los resultados
consolidados de Endesa de 2006 disminuyé a 32,2%, tanto en el caso de los
resultados operacionales como de explotacion. En 2000, la participacion de
las empresas latinoamericanas del Grupo ascendié a 39,5% en los resultados
operacionales y a 42,6% en los resultados de explotacion. Esto sugiere que los
principales gastos relacionados con amortizacién y depreciacién de equipos se
produjeron en las filiales del Grupo localizadas en la peninsula ibérica.

Los resultados operacionales de las empresas eléctricas del Grupo
localizadas en Esparfia y Portugal aumentaron fuertemente durante el mismo
periodo, variando de 2.781 millones de dodlares a 5.062 millones de doélares
entre 2000 y 2006 (82% de incremento). A la vez, los resultados de explotacién
de estas mismas empresas aumentaron en el periodo sefialado en 114,7%, lo
que implicé una variacién de casi dos mil millones de délares. En este caso,
el aumento de los resultados operacionales y de explotacion refleja el mayor
ingreso que se ha generado por la mayor escala de sus operaciones resultante
de las inversiones emprendidas, por una parte, y el menor costo operacional
asociado a las nuevas tecnologias de generacion.

Por otra parte, los resultados operacionales y de explotacién obtenidos
por las empresas del Grupo han sido incrementados fuertemente en los afios
mas recientes por las empresas filiales y coligadas de Endesa localizadas en
otros paises de Europa, contribuyendo en el 2006 con 15,6% y 16,2% de los
totales respectivos.

De esta manera, la mayor capacidad de generacion de resultados por las
empresas eléctricas localizadas en la peninsula ibérica y la notable generacién
de resultados producida por las empresas eléctricas localizadas en el resto
de Europa, contribuyeron a que la participaciéon de las empresas filiales y
coligadas latinoamericanas disminuyera su participacién en los resultados
totales del Grupo, a pesar de su incremento en términos absolutos. A su vez,
la participacion de las empresas eléctricas localizadas en la peninsula ibérica
disminuy6 de 56,6% a 51,6% durante el mismo periodo. De esta manera se
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confirma el cumplimiento de uno de los principales objetivos corporativos del
Grupo, definido al comienzo del milenio, en cuanto a diversificar territorialmente
las fuentes de generacion de ingresos y utilidades mediante la expansion del
Grupo hacia mercados mas estables y de desarrollo mas sustentable.

4. Utilidades y rentabilidad

La mejoria sustantiva que se produjo en las cuentas de resultados de
Endesa se tradujo en un fuerte incremento de las utilidades consolidadas del
Grupo y de la rentabilidad del negocio, especialmente a partir de 2003, cuando
los efectos de las crisis energéticas y econdmicas de los paises latinoamericanos
empezaron a disminuir, y sobre todo, cuando las pérdidas generadas en
negocios no eléctricos empezaron a ser controladas (ver cuadro 3). Entre 2000
y 2002, Ias utilidades consolidadas del Grupo se mantuvieron en torno a los
1.300 millones de doélares, para incrementarse aceleradamente en los afos
siguientes, alcanzando un monto levemente inferior a los 4.000 millones de
délares en 2006.

La participacion en las utilidades totales del Grupo de las empresas
filiales y coligadas de Endesa, localizadas en América Latina, cayd notoriamente
durante el periodo 2000-2006, muy por debajo del aporte de estas filiales a las
cuentas de resultados y a su importancia en la estructura de capital del Grupo.
De hecho, la participacién de las empresas filiales y coligadas latinoamericanas
en las utilidades totales disminuy6 de niveles cercanos a un tercio —28,9% en
2000y 33,1% en 2001- a niveles que promediaron 10% del total durante el tltimo
trienio. Esta disminucién expresa las dificultades que ha enfrentado el Grupo
para rentabilizar sus inversiones en los paises latinoamericanos, especialmente
a partir de 2002, afo en que las filiales y coligadas localizadas en esta region
generaron pérdidas por 295 millones de délares. Posteriormente, estas empresas
no han vuelto a generar ganancias en los niveles registrados a comienzos del
periodo, con la excepcion de 2006 (ver cuadro 2.4 en la pagina siguiente).

El origen de la baja rentabilidad de las inversiones del Grupo en negocios
eléctricos de América Latina no radica, sin embargo, en las condiciones
del entorno econdémico de los paises de la region en donde Endesa realiz6
inversiones, salvo situaciones puntuales en alguno de estos paises y durante
periodos de excepcién, sino, principalmente en la carga financiera del abultado
endeudamiento que estas empresas arrastran desde su privatizacién, como lo
demuestra el desfase que se produce entre las cuentas de resultados (EBIT) y
de beneficios brutos (antes de impuestos).
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Cuadro 2.4
Endesa: utilidades del ejercicio y tasas de rentabilidad
por regién o grupo de paises, 2000-2006
(En millones de doélares corrientes)

Regién o pais [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Beneficios después de impuestos y minoritarios
Total Endesa 1.309 1.303 1.332 1.657 1.707 3.754 3919
Negocios eléctricos
Espaiia y Portugal 1.011 961 2125 1.524 1.209 1.602 2.433
América Latina 378 431 -295 106 173 309 610
Resto de Europa - - 22 66 230 501 651
Negocios no eléctricos -80 -89 -520 -39 94 1.341 226
Rentabilidad (Beneficio neto/Patrimonio neto, en %)
Total Endesa 11,0 11,9 11,3 9,5 10,0 19,5 18,6
Negocios eléctricos
Espaiia y Portugal 26,9 24,9 47,8 189 18,0 22,5 30,8
América Latina 5,2 6,9 94 1,6 2,3 3,8 6,9
Resto de Europa -.- - 0,8 2,8 7,3 15,0 15,0
Negocios no eléctricos -8,2 -10,9 | -1195 -13,5 -69,7 2149

Fuente: CEPAL, Division de Recursos Naturales e Infraestructura, sobre la base de datos obtenidos
de Endesa, Informe de Actividades 2006, International Monetary Fund (2006) e International
Financial Statistics Yearbook 2006, Washington, D.C.

En relacién con esta situacion en particular, la informacién compilada
permite inferir que el principal factor que ha incidido sobre las cuentas de
resultados, en el caso de las empresas filiales y coligadas localizadas en América
Latina, fueron los gastos financieros netos, muy por encima de las diferencias
generadas por variaciones en el tipo de cambio, o de los resultados generados
por la participacion en otras sociedades, o de inversiones de otra naturaleza, u
obtenidos por ventas de activos, factores que también actian sobre las cuentas
de resultados en la determinacién de los beneficios brutos.

En promedio, los gastos financieros netos en este grupo de empresas
fueron equivalentes a 46,7% de sus cuentas de resultados durante el periodo
2000-2006 y a 53,6% en el subperiodo 2000-2003, lo que indica su preponderancia
respecto de los demas factores consignados. En contraste, los gastos financieros
netos en las empresas filiales y coligadas del Grupo localizadas en Espaiia y
Portugal, y que operan en la industria eléctrica de ambos paises, representaron
porcentajes bastante menores de sus respectivas cuentas de resultados,
promediando 28,7% en el periodo 2000-2006 y 31,2% en el subperiodo 2000-
2003 (ver gréfico 2.2 en la pagina siguiente).
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De esta manera, se verifica que la incidencia de los gastos financieros
netos sobre los beneficios antes de impuestos es muchisimo mayor en las
empresas filiales y coligadas del Grupo localizadas en América Latina que en
aquellas localizadas en la peninsula ibérica. Esto sugiere que la decision de haber
sustentado la adquisicién de buena parte de estas empresas latinoamericanas
en la capacidad de endeudamiento de algunas operadoras o empresas holding,
en algunos casos ya endeudadas, condicioné fuertemente la estructura de sus
pasivos, de tal manera que ha terminado afectando su rentabilidad y mitigando
incluso la eficiencia de la gestién operativa del negocio.

Gréfico 2.2
Endesa: peso relativo de pasivos financieros sobre cuentas de resultados
de empresas eléctricas por grupos de paises, 2000-2006
(Porcentaje)
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Fuente: CEPAL, Division de Recursos Naturales e Infraestructura, sobre la base datos obtenidos de
Endesa (2004), Endesa (2005) y Endesa (2007), International Monetary Fund (2006) e [nternational
Financial Statistics Yearbook 2006, Washington, D.C.

En los afilos mas recientes, conforme ha disminuido el endeudamiento
de las empresas del Grupo y, consecuentemente, se ha reducido el peso de
los gastos financieros netos sobre las cuentas de resultados, han aumentado
progresivamente los beneficios netos antes de impuestos y ha mejorado la
rentabilidad, aunque todavia persisten notorias diferencias en el desemperiio
de ambos grupos de empresas.
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C. Estructura empresarial industrial del Grupo

Actualmente, Endesa S.A. desarrolla esencialmente actividades
relacionadas con la generacién, transmisién, distribuciéon y comercializacion de
electricidad, ademas de transporte de gas natural, insumo energético empleado
en las centrales de ciclo combinado que el Grupo ha empezado a desarrollar en
algunos de los mercados en que opera, como los de Chile y Espafia. En general se
trata de una estructura empresarial industrial que busca integrar verticalmente
las principales areas de negocios de la actividad eléctrica, procurando obtener
en cada pais ventajas de integracion mediante la disminucién de costos de
transaccion.

1. Potencia instalada

Afines de 2006, la participacion de Endesa S.A. enla actividad generadora
le significaba disponer de una potencia instalada total de 47.113 MW, la mayor
parte localizada en los mercados de Espaiia y Portugal (48,9%). Porcentajes
menores correspondian a la capacidad de generacién en América Latina (30,4%)
y en paises ubicados en la parte no ibérica de Europa (20,7%). Entre 2000 y
2006, la potencia instalada total de Endesa S.A. aumenté en 28,1%, a una tasa
promedio anual de 4,4%, debido principalmente al proceso de expansién de
Endesa S.A. en la actividad generadora de paises tales como Francia e Italia
a partir de 2002. De manera agregada, en los paises ubicados en la parte no
ibérica de Europa, la potencia instalada de las empresas generadoras del Grupo
aument6 en 70,9%, a una tasa promedio anual de 14,3% entre 2002 y 2006.

En contraste, la potencia instalada de las empresas generadoras del
Grupo en la peninsula ibérica y en América Latina no vari6 significativamente
durante el periodo 2000-2006, en parte debido a las restricciones impuestas
al Grupo en Espafa —donde no puede incrementar su cuota de participacién
de mercado por efecto de una medida dispuesta por las autoridades para
mantener condiciones minimas de competencia en diversas dreas del negocio-,
y en parte debido a los principios orientadores de su insercién en América
Latina, que se relacionan mds con objetivos de consolidacién y elevacién de
tasas de rentabilidad, y menos con creacién de capacidad productiva, tras los
fuertes desembolsos que debié realizar el Grupo a fines de los afios noventa al
adquirir algunos de los principales activos eléctricos de la regién. De hecho,
la potencia instalada de las empresas generadoras del Grupo localizadas en
Espana y Portugal disminuy6 en 629 MW, en tanto en América Latina aument6
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en 1.189 MW, muy por debajo de los casi 10.000 MW adquiridos en el resto
de Europa.

Cuadro 2.5
Endesa: potencia instalada segtin regién o pais, 2000-2006
(Megawatts)
2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006
Total Endesa 36.775 | 37.124 | 40945 | 41.836 | 45.850 | 45.908 | 47.113
Espafa y Portugal 23647 | 23586 | 21582 | 22643 | 22.503 | 22415 | 23.021
Térmica convencional | 13.147 | 12923 | 11.956 | 12.598 | 12.884 | 12.632 | 13.089
Hidroeléctrica 6125 | 6180 | 5368 | 5367 | 5368 | 5379 | 5.362
Nuclear 3617 | 3632 | 3632 | 3637 | 3393 | 3397 | 3.397
rfgffs:slr::‘é“ y 758 851 626 | 1.041 858 | 1.007 | 1.173
Resto de Europa - - 5.720 5.860 9.294 9.397 9.775
América Latina 13128 | 13538 | 13328 | 13333 | 14053 | 14094 | 14317

Fuente: CEPAL, Divisidon de Recursos Naturales e Infraestructura, sobre la base de datos obtenidos
de Endesa (2004), Endesa (2005) y Endesa (2007).

Los antecedentes compilados sugieren que la politica de diversificacién
territorial y de mercados que el Grupo Endesa ha seguido en los afios mas
recientes, en el drea de la generacion eléctrica, estd mas vinculada a su expansion
en Europa antes que en América Latina, donde, por diversas razones, las filiales
y coligadas del Grupo no han emprendido hasta ahora operaciones destinadas
aaumentar la potencia instalada de sus empresas generadoras, con la excepcién
de algunas situaciones puntuales que seran resefiadas mas adelante, no obstante
el fuerte incremento de la demanda por energia que tiende a caracterizar el
desarrollo de los paises en América Latina.

La irrupcién de los mercados europeos no ibéricos como objeto especifico
de la politica de diversificacion territorial y de mercados seguida por Endesa
significé que disminuyera significativamente la participacion de las filiales
ibéricas y latinoamericanas en la potencia instalada total de las empresas
generadoras del Grupo, reduciéndose de 64,3% a 48,9% la correspondiente a
las primeras, y de 35,7% a 30,4 la correspondiente a las segundas (ver gréfico
2.3).
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antes de su privatizacion. De esta manera, la potencia instalada de centrales
hidroeléctricas es predominante en Brasil, Chile y Colombia, y en menor
medida, en Pert. Asimismo, la potencia instalada de centrales de fuel/gas
domina el mercado argentino.

A fines de 2006, las empresas generadoras controladas por Endesa en
América Latina poseian una potencia instalada de 14.317 MW, distribuida
principalmente en Argentina (31%), Chile (31%), y Colombia (19%). Las filiales
de generacidn localizadas en Brasil y Peru representan porcentajes menores de
la potencia instalada del Grupo en la regién (7% y 11%, respectivamente).

A pesar del débil crecimiento anual promedio de la potencia instalada
de las empresas controladas por Endesa en América Latina durante el periodo
2000-2006 (1,46%), en la mayoria de los paises de la regién la potencia instalada
de estas empresas aumentd, especialmente en Brasil, en donde la capacidad
de generaciéon de Endesa es menor. En Argentina, la potencia instalada de
empresas generadoras controladas por Endesa aumenté fuertemente en 2001,
de 3.692 MW a 4.424 MW, debido a la puesta en marcha de la central de ciclo
combinado Dock Sud, que aport6 775 MW al sistema generador de ese pais.
En Chile, luego de varios afios sucesivos de disminucién de potencia instalada
—ver cuadro 6 en la pagina siguiente-, ésta aumenté significativamente en 2004,
de 3.763 MW a 4.477 MW, debido a la incorporacion de la central hidroeléctrica
Ralco, de 570 MW de potencia, al Sistema Interconectado Central (SIC) de la
malla de generacién eléctrica de este pais. Asimismo, en Brasil, la capacidad de
generacion de Endesa registrd un importante incremento en 2003, de 658 MW
a 1.031 MW, al entrar en funciones la central Fortaleza (310 MW), situada en el
estado de Cear4, planificada en conjunto con Enersis para satisfacer alrededor
de un tercio de Ja demanda de electricidad en dicho Estado. En los tres casos
mencionados, la incorporacién de una nueva central a la infraestructura de
generacién de Endesa tuvo un efecto significativo en la potencia instalada
del Grupo en el pais respectivo, lo que no se aprecia, por cierto, en el pais de
origen del Grupo, donde el impacto de la incorporacién de una nueva central
al parque generador es menor.

Una situacidn especial la constituyé el incremento en Pert de la potencia
instalada de empresas generadoras controladas por Endesa, que en 2001 vari6 de
997 MW a 1.486 MW (57,9%), debido a que en este caso la variacion registrada no
obedeci6 a la incorporacién de nuevas centrales al parque generador del Grupo
en este pais, sino a la exclusién de los activos de generacion de Etevensa y de
Piura en las cuentas consolidadas del Grupo en el 2000 que Endesa gestionaba
directamente en Perd, lo que fue corregido en las cuentas del 2001.

70




Cuadro 2.6
Endesa: capacidad instalada en América Latina por pais
y tipo de planta, 2000-2006

(Megawatt)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ameérica Latina 13.128 13.538 13.328 13.333 14.053 14.094 14.317
Hidroeléctrica 8.008 8.434 nd. nd. nd. 8.600 nd.
Térmica 5.120 5.104 nd. nd. nd. 5475 n.d.
Chile 4.035 3.935 3.935 3.763 4477 4477 4477
Hidroeléctrica a/ nd. n.d. n.d. nd. nd. 3416 3.416
Fuel/gasb/ n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 759 759
Carbén ¢/ n.d. n.d. n.d. nd. n.d. 302 302
Argentina 3.692 4.424 4.444 4.492 4.493 4.493 4.508
Fuel/gas d/ 2.372 3.105 3.124 3.172 3173 3.173 3.189
Hidroeléctrica e/ 1.320 1.320 1.320 1.320 1.320 1.320 1.320
Brasil 658 658 658 1.031 1.040 1.039 979
Hidroeléctrica f/ 658 658 658 721 721 720 658
Fuel/gas g/ 0 0 0 310 319 319 322
Colombia 3.035 3.035 2.754 2.589 2.609 2.657 2.779
Hidroeléctrica h/ n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2.402 nd.
Carbén i/ n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 236 n.d.
Pera 997 1.486 1.474 1.458 1.436 1.429 1.574
Hidroeléctrica j/ nd. n.d. n.d. nd. n.d. 742 nd.
Fuel/gas k/ nd. n.d. n.d. nd. n.d. 687 n.u

Fuente: CEPAL, Division de Recursos Naturales e Infraestructura, sobre la base de datos obtenidos
de Endesa (2004), Endesa (2005), Endesa (2006) y Endesa (2007).

Notas:

a/ Centrales hidroeléctricas (2006): Los Molles, Rapel, Sauzal, Sauzalito, Cipreses, Isla, Pehuenche, Curillinque,
Loma Alta, Abanico, El Toro, Antuco, Pangue, Ralco.

b/ Centrales Fuel/Gas (2006): Tarapaca, Taltal, Diego de Almagro, Huasco (turbina a gas), San Isidro.

¢/ Centrales Carbén (2006): Bocamina, Huasco (turbina a vapor), Tarapaca.

d/ Centrales Fuel/Gas (2006): Costanera, Dock Sud.

e/ Centrales hidroeléctricas (2006}. Ll Chocdn y Arroyito.

f/ Central hidroeléctrica (2006): Cachoeira Dourada.

g/ Central Fuel/Gas (2006): Fortaleza.

h/ Centrales hidroeléctricas (2005): Fl Guaivo, Charquito-Limonar-Tinta, San Antonio y Tequendamas, Cadena
Nueva (Guaca y Paraiso), Betania.

i/ Central Carbdn (2005): Termozipa.

j/ Centrales hidroeléctricas (2005): Huinco, Matucana, Callahuanca, Moyopampa, Huampani, Yanango, Chimay,
Edelnor.

k/ Centrales Fuel/Gas (2005): Ventanilla, Piura (Malacas), Santa Rosa.

n.d.: no determinado.
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2. Produccion de energia

En 2006, la produccién total de energia eléctrica de Endesa ascendio a
186.411 GWh, practicamente el mismo nivel de generacion del afio anterior
(0,6%), lo que implica que el ciclo de expansién que venia ddndose desde fines
de los afios noventa tuvo por primera vez un punto de inflexion desde el 2000.
Entre 1999, cuando se consolida la posicién de Endesa en América Latina tras
la compra del holding Enersis, y 2006, la produccién total de energia eléctrica
aumentd en 37,2% (4,6% de incremento promedio anual), elevandose de 135.856
GWh a la cantidad ya indicada de 186.411 GWh.

Parte fundamental de este incremento ha estado basado en el desemperio
de Endesa en América Latina y en los paises de Europa que no estan localizados
en la peninsula ibérica, ya sea por la anexion de empresas y plantas generadoras
al parque de generacion eléctrica del Grupo, o por la transformacién técnica de
antiguas centrales mediante la incorporacién de nuevas tecnologias, o por la
adicién de nuevas plantas de generacién. En efecto, la produccién de energia
eléctrica en las centrales latinoamericanas de Endesa aumento en 50,9% entre
1999 y 2006, variando de 41.095 GWh a 62.028 GWh. A la vez, la produccién
de energia eléctrica en las centrales europeas no ibéricas se duplicé en apenas
cinco afios, pasando de 17.551 GWh en 2002 —primer afio de su consolidacién
en las cuentas de Endesa— a 35.575 GWh en 2006. En contraste, la produccién
de energia eléctrica en las plantas localizadas en Espaiia y Portugal se mantuvo
practicamente en los mismos niveles durante la primera mitad de la década
del 2000 e incluso registré en 2006 una disminucién relevante (-6,3% respecto
a 1999 y -5,1% respecto a 2005). Esta disminucién estd dada por una menor
produccion de las centrales hidroeléctricas y térmicas nucleares, que no logré
ser compensada mediante cogeneracién y tecnologias de energia renovable,
de desarrollo més reciente en la matriz energética del Grupo en la peninsula
ibérica.
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Gréfico 2.5
Endesa: produccion de energia eléctrica segiin region
o grupo de paises, 1999-2006
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Fuente: CEPAL, Division de Recursos Naturales e Infraestructura, sobre la base de datos obtenidos
de Endesa (2004), Endesa (2005) y Endesa (2007).

La segmentacién de la produccion de energia eléctrica segiin la region
y/o grupo de paises donde estén localizadas las plantas generadoras tiende a
ser semejante, como es de suponer, a la observada en la distribucién geogréfica
de la potencia instalada de los activos de generacién del Grupo. En el 2006,
algo menos de la mitad de la produccién de Endesa (47,8%) se gener6 en las
plantas localizadas en Espana y Portugal, un tercio en América Latina y el resto
(19,1%) en los demas paises europeos donde Endesa desarrolla actividades de
generacion.

Sin duda alguna, el hecho mas relevante de las estadisticas de produccion
de energia eléctrica de Endesa es el notorio incremento de la generacion
energética en las plantas localizadas en los paises europeos no ibéricos donde
el Grupo ha asentado su expansion en los afios més recientes, con una tasa
anual de crecimiento de 19,3% en el dltimo quinquenio.

Menos destacado, aunque igualmente significativo, es la conservacion
en los totales generales de la produccion de Endesa —en porcentajes que han
oscilado en torno al 30%- del peso relativo de la energia producida en las
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centrales emplazadas en América Latina, a pesar de no registrarse un aumento
analogo de su potencia instalada durante el mismo periodo. Esto quiere decir
que parte importante del incremento de la energia producida en estas centrales
(50,1%) obedeci6 a mejoras tecnologicas y de gestion, y en menor medida a la
ampliacion de su capacidad productiva.

Esta situacion difiere claramente de las observadas en las demés regiones
geogréficas o grupos de paises donde opera también Endesa. Asi, por ejemplo,
en el caso de las plantas de generacién localizadas en la peninsula ibérica, la
produccion de energia eléctrica disminuy6 en un porcentaje relevante ~como
fue consignado mas arriba- aunque su potencia instalada tuvo una evolucién
similar a la de las plantas localizadas en América Latina. Asimismo, la notoria
expansion de la producciéon de energia eléctrica en las plantas localizadas en
los paises europeos no ibéricos (102,7%) ha estado asociada a la expansion de
la capacidad instalada (70,9%) entre 2002 y 2006.

En general, el aumento de la produccién de energia eléctrica en las plantas
latinoamericanas de Endesa se registré con especial fuerza en las centrales
hidroeléctricas —tecnologia predominante—- y térmicas convencionales que
emplean petrdleo o gas natural, aunque también se contabilizo, pero en menor
magnitud, en las centrales de ciclo combinado y térmicas convencionales que
emplean carbén como insumo. Sin lugar a dudas, los incrementos anuales
mas importantes se produjeron hacia fines del periodo 1999-2006, cuando los
problemas relacionados con la crisis energética de Brasil y Chile, asi como con
las situaciones de estancamiento o recesivas en afios especificos que enfrentaron
los paises de la region a fines de los afios noventa y a comienzos de la década
del 2000, fueron superados holgadamente (ver cuadro 2.7).
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Cuadro 2.7
Endesa: produccién de energia eléctrica segan regiéon
o grupo de paises y tecnologia, 1999-2006

(Gigawatthora)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Endesa total 135.856 | 135.415| 139.254 | 151.033 | 158.081 | 175.838 | 185.264 | 186.411
Espana y Portugal 94.760| 92.540| 94.807| 90.785| 93.734| 95.679| 93.625| 88.808
Hidroeléctrica 10429 9376 12730 7.914| 11.548| 10.310| 7.479| 7571
Térmica clasica 54.898 | 54.120| 52.389| 53.070 | 52.948| 58.029 | 61.006| 54.372

Térmica Nuclear 27.726| 27.961( 28.405| 28.391| 27.697| 25.567 | 23.020| 24.389

Cogeneracién y 1.707|  1.084| 1283| 1410| 1541| 1.773| 2120| 2476

renovab.

Sﬁ;gafses de - . . 17.551| 17.867| 25.053| 33.749| 35575
América Latina 11.095 | 42.875| 44.447| 42.697 | 46.480| 55.106| 57.890| 62.028
Z(‘::v‘:;iional 1860 2.490| 1.664| 1455| 1439| 4563| 5974
Carbén 741 1.398|  978| 1069| 84| 776 1.045
Fuel/Gas L19| 1092 686, 386  615| 3.787| 4.929
CCGT 11.820| 10227 9.133| 6746| 9.79| 15.372| 12.623
Hidroeléctrica 27.415| 30.159| 33.651| 34.497| 35.245| 35.168| 39.293

Fuente: CEPAL, Divisién de Recursos Naturales e Infraestructura, sobre la base datos obtenidos
de Endesa (2004), Endesa (2005) v Endesa (2007).

En este sentido, factores tales como la recuperacion de la demanda interna
y su impacto sobre la demanda de energia, el restablecimiento de equilibrios de
los sistemas de precios, el perfeccionamiento de los marcos legales regulatorios
y el fortalecimiento de las expectativas de inversion y crecimiento de los
tomadores de decisiones, contribuyeron a desarrollar algunos proyectos de
infraestructura eléctrica que fueron puestos en marcha a partir de 2004 y que
redundaron en los notorios aumentos de la produccién hidroeléctrica (Ralco, en
Chile), ciclo combinado (Ventanilla, en Perd) y térmica convencional (Fortaleza,
en Brasil) en los afios mas recientes.

Asimismo, la informacion compilada permite constatar que este aumento
de la produccion de energia eléctrica en las plantas latinoamericanas de Endesa
durante el periodo 1999-2006 fue bastante generalizado, registrandose en todos
los paises de la region donde el Grupo opera, aunque en algunos de estos, tales
como Argentina, Brasil y Colombia, la produccion mermé significativamente en
algunos anos especificos respecto de los niveles de 1999, por efecto de factores
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climdticos, cambiarios y regulatorios. No obstante, apenas fueron sorteados
los obstaculos, los niveles de produccién recuperaron prontamente su ritmo
de crecimiento (ver cuadro 2.8 en la pagina siguiente).

En el nuevo escenario que se configuré durante el tltimo trienio no se han
consolidado, sin embargo, cambios muy profundos en la matriz energética de
los parques generadores de Endesa en cada pais, con la excepcién de Argentina
y Pert, donde el Grupo diversificé su estructura de generacién poniendo en
marcha plantas de ciclo combinado que aprovechaban la disponibilidad de
gas natural.

3. Ventas de energia

En 2006, las ventas totales de Endesa alcanzaron la cantidad de 220.299
GWh, en tanto sus clientes sumaron alrededor de 22,7 millones, incluyendo
los segmentos regulados y liberalizados de los distintos mercados en los que el
Grupo opera. Las ventas totales realizadas en 2006 representaron un aumento
de 8,3% respecto del afio anterior, que fue impulsado principalmente por su
incremento en los mercados de clientes regulados de Espafia y Portugal (11,7%)
y de otros paises europeos (11,4%). De esta manera, Endesa S.A. prolongé la
fase expansiva de sus ventas, que se ha extendido con bastante fuerza desde
1999, no obstante las dificultades que las filiales latinoamericanas encontraron
en algunos de sus mercados, ya sea por la contraccién de la demanda interna,
ya sea por los obstdculos de su parque de generacién para producir la energia
eléctrica que habian vendido y comprometido anticipadamente.

De todos modos, las ventas de las filiales latinoamericanas de Endesa
aumentaron en 2006 en 5,5%, respecto del afio anterior, alcanzando un total de
58.281 GWh (26,5% de las ventas totales), que fue adquirido por 11,6 millones
de clientes (51% del total). El aumento mencionado, no obstante ser menor al
incremento de las ventas totales de Endesa, ratific6 la tendencia al alza que
vienen registrando las ventas de las filiales latinoamericanas del Grupo desde
2002, conforme se ha producido una progresiva recuperacion de las economias
de la regién y de la demanda interna, ademas de la obtencién de condiciones
de operacién mds ventajosas para las empresas eléctricas.
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Cuadro 2.8
Endesa: produccién de energia eléctrica en América Latina
por pais y tecnologia, 1999-2006
(Gigawatthora)

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Argentina
Térmica convencional | 8.155 | 8.143 | 5452 | 3486 | 3.957 | 7.870 | 8.414
Carbon - - - - - - -
Fuel/Gas 8.155 | 8.143 | 5452 | 3486 | 3.957 | 7.870 | 8414
CCGT - - 1916 | 1432 | 3.213 | 4582 | 3.809
Hidroeléctrica 1.424 2.327 4.496 3.682 4.038 3432 3931 .
Totat 9579 | 10.470 | 11.864 | 8.600 | 11.208 | 15.884 | 16.154 | 17.552
Brasil
Térmica convencional - - - - - - -
Carbon - - - - - - -
Fuel/Gas - - - - - 1.322 347
CCGT - - - - - - -
Hidroeléctrica 3222 | 3406 | 2256 | 2.709 | 3.271 | 3.566 | 3.866 .
Total 3.222 3.406 2.256 2.709 3.271 4.889 4.213 4.489
Chile
Térmica convencional 717 1.553 916 827 645 746 874
Carbon 717 1.390 916 827 644 708 816
Fuel/Gas - 163 - - 1 38 58
CCGT 4159 | 2580 | 2129 | 1.892 | 2794 | 3589 | 2.128
Hidroeléctrica 8.780 | 11.213 | 12.696 | 13.566 | 13.085 | 12.462 | 15.762 .
Total 13.665 | 15.346 | 15.741 | 16.285 | 16.524 | 16.797 | 18.764 | 19.973
Colombia
Térmica convencional 24 8 62 243 180 68 228
Carbén 24 8 62 243 180 68 228
Fuel/Gas - - - - - - -
CCGT - - - - - - -
Hidroeléctrica 10.931 | 9.610 | 10.043 | 10.456 | 10.614 | 11.813 | 11.636 .
Total 10955 | 9.618 | 10.105 | 10.699 | 10.794 | 11.881 L11.864 12.564

(contimia en la pdgina siguiente)
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[ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Peri

Térmica convencional 625 433 322 321 446 790 933

Carbén - - - - - - -
Fuel/Gas 625 | 433 | 322 | 321 | 446 | 790 | 933

CCGT - . . - - 970 | 1.863
Hidroeléctrica 3.049 | 3.602 | 4.159 | 4.083 | 4.237 | 3.895 | 4.100 .
Total 3.674 | 4.035 | 4481 | 4.404 | 4683 | 5655 | 6.895 | 7.250
I‘;:?iage“e““" 41.095 | 42.875 | 44.447 | 42.697 | 46.480 | 55.106 | 57.890 | 62.028

Fuente: CEPAL, Divisién de Recursos Naturales e Infraestructura, sobre la base de datos obtenidos
de Endesa (2004), Endesa (2005) y Endesa (2007).

La relacién entre las ventas de Endesa durante 2006, desagregadas por
region y/o por grupos de paises, y el niumero de clientes, sefiala promedios
de 9,8 GWh por cliente en Espaiia y Portugal y 5 GWh por cliente en América
Latina.

Esta diferencia se explica por las distintas pautas de consumo de la
poblacién, asociadas al ingreso per capita de cada economia y al grado de
equidad que prevalece en su distribucién. La evidencia empirica muestra
que, conforme una economia se desarrolla, crece el ingreso per cdpita y
aumenta el consumo de bienes vinculados con el uso de electricidad, como
los electrodomésticos y los sistemas de aire acondicionado, especialmente
cuando se reduce la desigualdad en la distribucion del ingreso y se fortalece
la capacidad de consumo de los segmentos méas pobres de la poblacion. En
este sentido, los paises de América Latina se vislumbran como importantes
consumidores de energia en la medida en que las economias de la regién
aumenten su desarrollo y sean capaces de implementar politicas més eficientes
de equidad y de inclusién social.

La evolucién de las ventas de Endesa durante el periodo 1999-2006,
desagregadas por regién y/o grupos de paises, no son del todo alentadoras,
sin embargo.

En contraste con las ventas de energia eléctrica que el Grupo realizé en
sus mercados de origen —donde obtuvo un incremento global de 36,7%- y muy
especialmente en los mercados de paises europeos a los que ingresé en 2001
—que registran un incremento de 208,4% entre 2001 y 2006, y un volumen actual
de ventas levemente inferior al de las filiales en América Latina—, las ventas de
estas ultimas en 2006 (58.281 GWh) fueron inferiores a las realizadas en 1999
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(-2%) y en el afio 2000 (-6,4%), cuando el Grupo Endesa recién estaba asentando
su posicion en los principales mercados latinoamericanos.

De hecho, como se aprecia en el cuadro 2.9, las ventas de las empresas
del Grupo en los paises de América Latina cayeron abruptamente en 2001
(-24,9%), manteniéndose hasta 2004 en el nuevo rango, en torno a los 50.000
GWh. Esto determiné que el peso relativo de las ventas de las filiales de
Endesa en América Latina disminuyera sustantivamente en las ventas totales
del Grupo, de 46,5% en 1999 a 26,5% en 2006. Solo en los afios mas recientes,
las filiales latinoamericanas de Endesa han recuperado los niveles de ventas
que registraban a fines de los afios noventa y comienzos de la década actual,
lo que ha resultado insuficiente, en todo caso, para restablecer su importancia
en la concrecién de negocios del Grupo. En términos relativos, las filiales
latinoamericanas de Endesa han seguido disminuyendo su peso en las ventas
totales del Grupo a pesar de la recuperacion de sus niveles de ventas en los
afios mas recientes.

Cuadro 2.9
Endesa: ventas y namero de clientes segiin regién o pais, 1999-2006
(gigawatthora y miles)

Regién o paises 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Ventas (GWh)

Total Endesa 139.495 | 145.521 | 149.649 | 152.762 | 163.640 | 181.217 | 203.335 | 220.299

Espafia y Portugal 80.040| 83.231| 85.779| 85.602| 92.996| 96.731|100.868 | 109.412
Mercado regulado | 67.260| 62.705| 64.037| 62.805| 67.701| 65.762| 64.095| 71.599
}:’:)ee‘g;?zz do 12.780| 20526 | 21.742| 22.797| 25.295| 30969 | 36.773| 37.813

S:i‘;;s aises de : - 17.060 | 19.666| 21.118| 32.172| 47.221| 52.606

América Latina 59.455| 62.290| 46.810| 47.494| 49.526| 52.314| 55.246| 58.281

Clientes (Miles)

Total Endesa 21522 22205| 20509 20542 20960 21463 21.936| 22.701

Espafa y Portugal 98571 10.242] 10504| 10.252| 10478 | 10.577| 10714 11.120
Mercado regulado . 10236 | 10496| 10.244| 10416 10.023| 9.716] 10.042
E’:fe’::fz‘; do 6 8 8 62| 554  998| 1.078

Otros paises de ) ) ) ) } } ) }

Europa

América Latina 11.655 L 11.963 Qo.oos 10292 | 10.482| 10886| 11.222| 11.581

Fuentes: Endesa (2004), Endesa (2005) y Endesa (2007).
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Sin duda, puede parecer bastante paradojal que las filiales latinoamericanas
de Endesa hayan disminuido sus ventas durante el periodo 1999-2006, no
obstante haber aumentado levemente su potencia instalada, y fuertemente, su
produccién de energia eléctrica en la region, mas alla de los diversos escenarios
de crisis que se configuraron en algunos de los paises. Debe tenerse en cuenta,
sin embargo, que la relaciéon de produccién y ventas de estas filiales sefiala
que en los afios 1999 y 2000 estas empresas sobrevendieron su produccién en
porcentajes muy altos, 45% por encima de la energia eléctrica que fueron capaces
de generar en ambos afios (ver grafico 2.6), lo que las obligaba a comprar en
los mercados mayoristas la energia no generada, en algunos casos a precios de
falla, situacién que compromete la rentabilidad del negocio.

Grafico 2.6
Endesa: relacién de produccién y ventas de energia eléctrica
en filiales de América Latina, 1999-2006
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Fuente: CEPAL, Division de Recursos Naturales e Infraestructura, sobre la base de datos obtenidos
de Endesa (2004), Endesa (2005) y Endesa (2007).

Esta situacién de sobreventa se mantuvo hasta 2004, cuando Endesa
aumento su capacidad de generacion y la produccién de energia eléctrica, e
incluso reservé un margen de 5% para cubrir la pérdida que se produce en
el transporte de la electricidad. En consecuencia, es posible que Endesa haya
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debido restringir sus ventas durante gran parte del periodo 1999-2006 con el
propoésito de ajustar los niveles de comercializacion con los de produccién
e inversiones, y responder mas adecuadamente a los requerimientos de sus
clientes.

Cabe preguntarse como se originé una situacion de estas caracteristicas,
que compromete no solo la rentabilidad del negocio, sino también la seguridad
del suministro de energia eléctrica en algunos de los principales centros urbanos
de los paises latinoamericanos. Una primera respuesta posible se refiere a la
necesidad de Endesa, como empresa recién ingresada a los mercados de la
region, de posicionarse mediante la captura de nuevos clientes, de modo de
desarrollar una masa critica de negocios que contribuyera a solventar los altos
costos financieros asociados a la expansion, mas alla del mayor costo marginal
que puede significar comprometer el suministro adicional de energia que no
se estd en condiciones de generar. Una segunda respuesta —-no necesariamente
incompatible con la anterior—tiene que ver con las caracteristicas de los contratos
de suministro, que se suscriben a plazos que oscilan entre 24 y 36 meses y que
suponen determinadas condiciones operativas del negocio. En consecuencia, la
irrupcion de cambios drasticos de estas condiciones, ocasionados por factores
climaticos, técnicos, o de naturaleza fiscal, cambiaria o monetaria, determinaron
que las empresas generadoras del Grupo no cumplieran los contratos de
suministro que habian suscrito, ya sea por escasez de los insumos energéticos,
por fallas técnicas de las plantas de generacién, por incremento de los costos,
o simplemente, por disminucién de los ingresos que provoca la contraccién
de la demanda o la fijacion de tarifas por debajo del costo marginal. En los
escenarios que se configuraron, al parecer no previstos adecuadamente por
Endesa, la energia eléctrica producida no fue suficiente para cubrir la demanda
establecida en los contratos suscritos.

Los efectos sobre los sistemas energéticos de ambas situaciones,
relacionadas la primera a politicas de penetraciéon de mercado y la segunda
a politicas de produccién, deben ser materia de preocupacion en el
perfeccionamiento de los marcos regulatorios de la actividad.

D. Internacionalizacién y expansion de Endesa en América
Latina

La internacionalizacion de Endesa esti fuertemente asociada a la
expansion del Grupo en América Latina, especificamente en las principales

economias de América del Sur, donde se concentran la mayoria de los
principales centros urbanos y de consumo energético de la region, y donde es
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posible, ademas, obtener economias de aglomeracién mediante la explotacién
intensiva de infraestructura en zonas territoriales que se caracterizan por
una alta densidad poblacional y por la concentracion de buena parte de la
produccién y el ingreso de cada economia nacional. De hecho, las primeras
compras de participaciones en capitales accionarios que el Grupo realizé fuera
de Espafia las hizo en Argentina, en 1992, casi una década antes de iniciar sus
inversiones en la Europa no ibérica y varios afios antes de emprender similares
actividades en el Norte de Africa.

La expansién de Endesa en América Latina se sustento en la privatizacion
de las empresas eléctricas que impulsaron los gobiernos de Argentina y
Peru durante la primera mitad de los afios noventa, no obstante la paradoja
de ser todavia una empresa estatal en su pais de origen. Posteriormente, el
Grupo Endesa aproveché los procesos de privatizacién de Colombia y Brasil
para afianzar su posicion de mercado en la regién y consolidar su proceso
de internacionalizacion. Es muy probable que este proceso no se hubiera
desarrollado si los gobiernos latinoamericanos mencionados no hubiesen
impulsado la privatizacién de las empresas eléctricas de sus respectivos
paises.

1. Argentina

Endesa inicié su internacionalizacién mediante la adquisicion de una
participacion dominante (38%) en el capital social de la Empresa de Electricidad
de la Zona Norte (EDENOR), firma argentina que distribuye energia a la zona
norte de Buenos Aires y que fue privatizada en 1992. Posteriormente a la compra
de EDENOR, el Grupo Endesa ampli6 su presencia en Argentina y compr6 un
22% de Yacylec —empresa que transporta la energia generada por la central de
Yacyreta~ y un 35% de la central generadora Dock Sud. Siempre procurando
tener la mayoria accionarial de las empresas a cuya propiedad ingresa, el Grupo
Endesa elevo su participacién en EDENOR a 47,7% y en Dock Sud a 70% a
mediados de los afios noventa.

La presencia de Endesa en la industria eléctrica de Argentina aumenté
considerablemente en 1999 luego de tomar el control del grupo chileno Enersis
y sus empresas filiales, que habia desarrollado una vigorosa expansion en
Argentina, al amparo de las privatizaciones impulsadas en este pais. Este fue
un hecho determinante de la expansion del Grupo Endesa, tanto en Argentina
como en otros paises de la regién. Especificamente, en Argentina la compra
de Enersis le report6 al grupo espaiiol adicionar las empresas generadoras
El Chocén y Central Costanera, en las que tuvo una participacion de 65,2% y
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64,3% de los respectivos capitales sociales hasta comienzos de 2007. En febrero
de este afio, Endesa ejercio6 los derechos preferentes de adquisicién del 5,5%
de Central Costanera y en marzo hizo lo mismo en la generadora El Chocén
(17,2%), aumentando su participaciéon en ambas empresas en los porcentajes
respectivos. Asimismo, mediante la toma del control de Enersis, Endesa obtuvo
el control de EDESUR (99,45%), que distribuye energia a la zona sur de Buenos
Aires.

Debido a las restricciones establecidas en el marco legal del sector
eléctrico argentino, que no admite el control de las dos empresas distribuidoras
de electricidad de Buenos Aires por un mismo operador, Endesa vendié a
Electricité de France (EdF) la totalidad de su participacion en la propiedad de
EDENOR en marzo de 2001. Simultidneamente, la filial Endesa Cogeneracién
y Renovables firmé un acuerdo con el gobierno de Argentina para investigar
el desarrollo de 3.500 MW, que podrian ser aportados por parques edlicos en
este palis.

A finales de 2005, Endesa participé del acuerdo de las empresas
generadoras argentinas con el gobierno referido a la construccién de plantas
de ciclos combinados con una capacidad total de 1.600 MW. El Gobierno a
su vez, se comprometié a financiar y a recomponer gradualmente el normal
funcionamiento del mercado eléctrico mayorista. Estd previsto que estas
instalaciones comiencen a operar comercialmente en ciclo abierto en el primer
semestre de 2008 y en ciclo cerrado en el primer semestre de 2009 (Endesa,
2006).

A fines de 2006, las principales filiales y coligadas del Grupo Endesa
en Argentina abarcan empresas que se desempefian en los segmentos de
generacion, transmisién y distribucién eléctrica, conforme se detalla en el
cuadro 2.10. Directamente o a través de Enersis, Endesa detenta el control de
la mayoria del capital accionario de casi la totalidad de las empresas a través
de las cuales opera en este pais.

Cuadro 2.10

Endesa: empresas filiales y coligadas en Argentina, 2006
Actividad principal y empresa filial o Participacién Capacidad de generacién o
coligada de control (%) | transmisién o niimero de clientes
Generacién
Central Dock Sud a/ 69,99 870 MW
Endesa Costanera S.A. 64,3 2.319 MW
Hidroeléctrica El Chocén S.A. 65,2 1.320 MW

(continiia en lu pdgina siguiente)
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Actividad principal y empresa filial o Participaci6n Capacidad de generaci6n o
coligada de control (%) | transmisién o nimero de clientes
Termoeléctrica José de San Martin S.A. 20,9

Termoeléctrica Manuel Belgrano S.A. 20,9

Distribucién

Fégygse;aRl))istribuidora SurS.A. 93,2 2.2 millones
Transmisién

Yacylec ¢/ 22,2 282 km, 507 kV
g.(XT\(pCaF?ﬁ)de Transmisién del Mercosur 100b/

Comercializadora de Energia del 45.0

Mercosur S.A. (CEMSA) !

Transportadora de Energia S.A. (TESA) 100,0

Transporte de gas

Gasoducto Atacama Argentina S.A. 100,0

Inversiones y servicios

Compafifa Americana de Multiservicios 100.0 .
(CAM) S.R.L. !

Distrilec Inversora S.A. 51,6 -
Endesa Argentina S.A. 100,0 -
Hidroinvest S.A. 69,9 -

Sacme S.A. 50,0 -
Synapsis Argentina S.R.L. 100,0 -

Fuente: Rozas Balbontin, Patricio (2001), “La inversién europea en la industria energética de
América Latina”, Serie Seminarios y Conferencias, CEPAL, junio; CEPAL (2005), La inversidn extranjera
en América Latina y el Caribe 2004, Santiago de Chile, Publicacion de las Naciones Unidas; Endesa,
Informe de Actividades 2006; y, Endesa, Evolucion 1996-2005.

Notas:

a/ Endesa cre la sociedad inversora Dock Sud, en conjunto con el grupo petrolero Astra, propiedad de Repsol
YPF, para la construccion de una central de ciclo combinado de gas de 775 MW de potencia. La generadora
fue puesta en operacion en 2001.

b/ Por medio de la sociedad de inversiones Enersis, con sede en Chile, controlada por Endesa. En 2006, Endesa
poseia el 60,62% de la propiedad de Enersis.

¢/ La sociedad Yacylec opera y mantiene la linea de transmision eléctrica de la central hidroeléctrica Yacireta
(282 kilémetros) y la estacion transformadora de resistencia.
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2. Perii

El segundo punto de desembarco de Endesa en América Latina fue
Peru. El ingreso del grupo espaniol a este pais se produjo en 1994, cuando se
inici6 la privatizacion de las mayores empresas distribuidoras de electricidad
ubicadas en Lima, que fueron adjudicadas a los consorcios que encabezaban las
empresas chilenas Enersis y Chilquinta. Endesa integré como socio minoritario
el consorcio Inversiones Distrilima, que se adjudicé el 60% del capital accionario
de la Empresa de Distribucion Eléctrica de Lima Norte, S.A. (EDELNOR) por
176 millones de délares. Ademas, el grupo espafiol procedio a constituir en ese
ario la Compariia Peruana de Electricidad S.A. para canalizar por su intermedio
las inversiones vinculadas a la distribucién y generacion de la energia eléctrica
en este pais.

En 1995 Endesa ingreso al segmento de la generacién mediante la compra
del 60% de Etevensa por 120 millones de délares. Posteriormente, el grupo
espafiol aumenté su potencia instalada en Pert mediante la adquisicién del
60% del capital accionario de la empresa generadora de Piura (EEPSA), que
realiz6 en 1996, por 20 millones de ddlares.

De la misma manera que en Argentina, la presencia del Grupo Endesa
en el mercado eléctrico peruano se fortalecié de manera importante al tomar
el control de Enersis y de sus filiales, en la medida que le permitié aumentar
su participacién en el capital accionario de Inversiones Distrilima, duefia
de EDELNOR. De esta manera el grupo espaiiol obtuvo una participacion
proporcional equivalente al 50,8% de las acciones de la distribuidora eléctrica.
Asimismo, la toma de control de Enersis y sus filiales le permitié al grupo espaiiol
acceder al control de EDEGEL, la mayor compaiiia privada de generacién de
electricidad del Perd, cuya mayoria accionaria (60%) habia sido adjudicada en
1995 a Generandes Co., empresa de inversiones controlada por la americana
Entergy y la chilena Endesa, por 424 millones de délares. Ademds, Enersis
habia adquirido en 1995 la Empresa de Distribucién Eléctrica de Chancay S.A.
(Edechancay), otra de las empresas constituidas por el Estado para dar curso a
la privatizacién de la actividad distribuidora de energia eléctrica en Perd, que
absorbi6é a EDELNOR en 1996, adoptando posteriormente su razén social.

En Perd el Grupo Endesa también puso en practica el mecanismo de
comprar la participacion de accionistas minoritarios mediante una segunda
inversion, cuyo monto recupera una vez materializada la transferencia
mediante una reduccién del capital social de la empresa donde se ha realizado
la inversion. Durante el 2000, EDEGEL adquirié al Estado peruano parte de las
acciones que éste detentaba en la compariia generadora peruana, eleviandose la
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participacién del Grupo Endesa a 61,1%. Tras la adquisicién EDEGEL procedié
areducir su capital en el mismo monto que habia empleado Endesa para elevar
su participacién, manteniendo la participacion proporcional de los distintos
accionistas. Esto le permitié al Grupo Endesa conservar su nueva participacién
(61,1%) y recuperar la inversién adicional que habia realizado para elevar tal
participacion.

En junio de 2006, el Grupo Endesa procedié a fusionar EDEGEL con
ETEVENSA, asumiendo la primera todos los derechos y obligaciones de la
segunda. De esta manera, el Grupo Endesa participa actualmente en el segmento
de generacién eléctrica de Perti solo por intermedio de EDEGEL, con un total
de nueve centrales generadoras con una capacidad instalada total de 1.426 MW,
y de la Empresa Eléctrica de Piura (EEPSA), que dispone de una capacidad
instalada de 146 MW. En 2006 las centrales de generacién hidroeléctrica y
térmica controladas por el Grupo Endesa constituyeron el 33% de la capacidad
del sistema peruano. Ala vez, la energia eléctrica producida por las empresas del
Grupo sumo6 6.766 GWh, lo que represento 27,3% de la generacion eléctrica del
Perd en el dltimo afio. La mayor parte de la energia generada por las empresas
del Grupo correspondié a la produccién de EDEGEL, que aport6 al sistema
6.662 GWh, haciendo evidente el importante crecimiento de su produccién y
de la demanda de energia derivada de la actividad minera (Enersis, 2006).

En el segmento de distribucién del mercado eléctrico peruano, el
Grupo Endesa participa a través de EDELNOR, que tiene una participacién
de mercado, estimada por las ventas fisicas, de 30%. EDELNOR es la empresa
concesionaria del servicio ptblico de electricidad para la zona norte de Lima
Metropolitana y la Provincia Constitucional del Callao, asi como las provincias
de Huaura, Huaraz, Barranca y Oyon. Esta firma atiende 52 distritos en forma
exclusiva y comparte con la empresa distribuidora de la zona sur, 5 distritos
adicionales. En la zona metropolitana, la concesién de EDELNOR comprende
principalmente una zona industrial de Lima y algunos distritos populosos de
la ciudad. En 2006, las ventas fisicas de energia ascendieron a 4.874 GWh, en
tanto el niimero total de clientes fue de 951.560 unidades.
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Cuadro 2.11
Endesa: principales empresas filiales y coligadas en Per, 2006

Actividad principal y empresa filial | Participacion | Capacidad de generacién | Afio de

o coligada de control (%) | o transmisién o nGmero | ingreso
de clientes ]

Generacion

Empresa Eléctrica de Piura S.A. 60,00 146 MW 1996

Etevensa (fusionado con Edegel) a/ 63,56 1995

Edegel S.A.A. 55,4 1,425,7 MW 1996

Distribucién

E:;\pareﬁg::: (IE‘SE‘IE’I{I‘S(I’{‘; Eléctrica de 60,00 2,3 MW, 951.000 clientes | 1994

Inversiones y servicios

g.(:g)'aﬁia Peruana de Electricidad 51,0 } 1994

Inversiones Distrilima S.A. 68,4 - 1994

Generandes Perui, S.A. 59,6 - 1999

Synapsis Perti Ltda. 100,0 -

Compania Americana de 100,0 B

Multiservicios Ltda. Perii (Cam Perq)

Fuentes: Rozas Balbontin Patricio (2001), “La inversién europea en la industria energética de
América Latina”, Serie Seminarios iy Conferencias, CEPAL, junio; CEPAL (2005), La inversion extranjera
en América Lating y el Caribe 2004, Santiago de Chile, Publicacion de las Naciones Unidas; Endesa,
Informe de Actividades 2006; y, Endesa, Evolucion 1996-2005.

Notas:

a/ En agosto de 2006, quedo inscrita en los Registros Publicos la fusion entre Edegel, generadora hidrdulica
participada por Endesa Chile, v Etevensa, empresa generadora de ciclo combinado participada directamente
por Endesa Internacional.

3. Brasil

La entrada del Grupo Endesa a Brasil, el mercado energético mas
importante de la region latinoamericana, demoré hasta fines de 1996, debido
en parte al retraso relativo del programa privatizador del sector eléctrico en ese
pais respecto de los demas paises latinoamericanos', y en parte a la destacada
participacion de algunos grupos empresariales locales y de empresas eléctricas

" El traspaso de empresas cl¢ctricas estatales al sector privado cn Brasil se inicio recién cn 1995 con
la venta del 51% dc Espirito Santo Centrais Elétricas S.A. (ESCELSA) a inversionistas localcs,
que pagaron 386 milloncs de délares (Rozas, 2001).
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estadounidenses y chilenas en la primera fase de la privatizacion del sector. Sus
primeras operaciones en este pais se caracterizaron por una baja participacion
en el capital accionario de los consorcios que debieron constituirse para postular
a las licitaciones de las empresas eléctricas que se privatizaron, que fueron
liderados por el grupo chileno Enersis (o algunas de sus filiales) y por Eléctrica
de Portugal (EdP).

En 1996 el Grupo Endesa integroé el consorcio encabezado por Enersis
al que le fue adjudicado el 70% de la Companhia de Electricidade do Rio de
Janeiro (CER]) por 587 millones de délares. En la distribucién de la propiedad
del capital social de la distribuidora, el grupo espaiiol quedé con un 7% de las
acciones, en tanto las empresas chilenas Enersis y Chilectra —relacionadas en
su propiedad- obtuvieron un 45% y EdP un 21% del total accionario (Rozas,
2001). CER] —hoy denominada AMPLA Energia e Servigos—era una compafiia de
distribucién de energia eléctrica que abarcaba el 73,3% del territorio del estado
de Rio de Janeiro, lo que corresponde a un area de 32.054 km? Actualmente
la poblacién del 4rea es de aproximadamente ocho millones de habitantes
repartidos en 66 municipios, y el niimero de clientes atendido por la empresa
sobrepasa los 2,3 millones (Enersis, 2006).

En 1998, el Grupo Endesa particip6 en una nueva operacién de compra de
una empresa eléctrica que se transferia al sector privado en Brasil, conservando
su condicién de socio minoritario en el consorcio a través del cual se realizaba
la adquisicion. A través de Distriluz Energia Eléctrica S.A. —empresa constituida
por CER] (36,4%), Enersis (15,6%), Chilectra S5.A. (10,4%) y Endesa Internacional
(36,4%)~ los grupos Enersis y Endesa compraron en abril de 1988 el 51% de
la Companhia Energética do Ceara (COELCE) por 868 millones de ddlares
(Enersis, 2000)'*. COELCE es la compaifiia de distribucién de energia eléctrica
en la ciudad de Fortaleza, del Estado de Cear4, en el noreste de Brasil, y abarca
una zona de concesién de 148.825 km2. Actualmente la compaiiia atiende a
una poblacién de méas de siete millones de habitantes, en tanto el niimero de
clientes supera los 2,5 millones (Enersis, 2006).

Como ocurri6 en todos los paises donde el grupo Enersis habia asentado
posiciones, la toma de control de Enersis por parte del Grupo Endesa en 1999
también le significé una mejor posicion de mercado en la industria eléctrica de

En septicmbre de 1999, COELCE modific6 su estructura de propiedad al incorporar su sociedad
controladora (Distrituz Encrgia Eléctrica S.A), con el propdsito dc optimizar los flujos de caja
tributarios e incorporar una reserva de menor valor, cuya amortizacion generd importantes beneficios
econdmicos para sus accionistas. Como consecuencia de la incorporacion, fue extinguida Distriluz
Energia Eléctrica S.A, procediéndose a la creacion de una nueva sociedad controladora, Investluz
S.A., la que paso a ocupar cl lugar de la primera (Enersis, 2000).
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Brasil, no solo porque incremento fuertemente su participacién en el control
accionario de empresas tales como CER] y COELCE, sino también, por acceder,
a la propiedad de la empresa generadora Centrais Elétricas Cachoeira Dourada
S.A.

En septiembre de 1997, un consorcio compuesto por las filiales de Enersis,
Endesa-Chile y EDEGEL, con 81,9 y 18,1% de participacidn, se adjudicé la
licitacion del 79,36% de las acciones de Centrais Elétricas Cachoeira Dourada
S.A. por 714 millones de dolares. En diciembre de 1997, las acciones que no
fueron tomadas por los empleados de la empresa privatizada (0,47%) fueron
adquiridas por Endesa (de Chile), elevandose la participacion del consorcio a
80,8%. En 1998, Endesa (de Chile), a través de su subsidiaria Lajas Holding Inc.,
aumento6 su participacion indirecta en Centrais Elétricas Cachoeira Dourada S.A.
a 91,2%. Cachoeira Dourada fue la primera empresa generadora privatizada
en Brasil y corresponde a una central hidroeléctrica de paso ubicada en el
rio Paranaiba, a 240 km de Goinaia y a 450 kilometros de Brasilia. Posee diez
unidades generadoras con una capacidad de 658 MW, que representaba el 1% de
la potencia instalada del pais en 1998 y el 0,7% en 2006 (Endesa, 2000; Enersis,
2006). Asi, la toma de control de Enersis le permitié al Grupo Endesa ingresar
al segmento de generacién de la industria eléctrica de Brasil, no obstante que
la participacion de mercado obtenida es notoriamente inferior a la alcanzada
en otros paises latinoamericanos.

También en Brasil, siguiendo el patron adoptado en otros paises de la
region latinoamericana, el Grupo Endesa procedi6 a incrementar su posicion en
la propiedad del capital accionario de las empresas que participaba y a concentrar
la propiedad y el control de su gestion, adquiriendo progresivamente las
acciones que pertenecian a pequeiios accionistas, inversionistas institucionales
0, incluso, al Estado, que en algunos casos retiene algun porcentaje del capital
social de la empresa privatizada. Asi, por ejemplo, en septiembre de 1999, el
Grupo Endesa aumento su participacion indirecta en la propiedad de COELCE
en 6% al adquirir el consorcio adjudicatario las acciones en poder de los clubes
de inversién, formados por los trabajadores al momento de la privatizacion de
la empresa. Con esto, Endesa (de Espaiia), Enersis, Chilectra y CER] pasaron a
controlar el 92% del capital con derecho a voto de la empresa y 57% del capital
total. A mediados de 2000, el Grupo Endesa incrementé a su participacién a
58,9%, porcentaje que conserva actualmente.

Adicionalmente, en mayo del 2000, el Grupo Endesa present6 una Oferta
Publica de Acciones (OPA) para adquirir la totalidad de las acciones de CER]
que estaban en poder de accionistas minoritarios. En el momento de lanzar esta
operacion, el grupo espariol controlaba el 54,8% de esta sociedad. En agosto del
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mismo afio, el Grupo Endesa concluye con éxito su OPA sobre CER], lo que le
permite elevar su participacion en el capital social de la distribuidora a 80%.

Por otra parte, la participaciéon de 91,2% en el capital de Centrais Elétricas
Cachoeira Dourada S.A. que el Grupo Endesa obtuvo en 1999 mediante la toma
de control de Enersis en 1999, en diciembre de 2006 asciende a 99,6%.

En Brasil, el Grupo Endesa aplic6 también la capitalizacion de deudas
entre empresas relacionadas para incrementar su participacion en la propiedad
de sus empresas filiales, mecanismo que se puso en ejecucién en el marco de
decisiones relacionadas al aumento del capital social de tales empresas y de
fortalecimiento de sus respectivas posiciones financieras. A mediados del 2000,
CERJ aument? su capital social en 105 millones de délares mediante la emision
de 770,8 millones de nuevas acciones ordinarias. Enersis —ya controlada por el
Grupo Endesa-suscribié directa e indirectamente la totalidad de la ampliacion
através de la capitalizacion de la deuda que CER] mantenia con Enersis. Como
consecuencia de esta operacién, el Grupo Endesa empez6 a detentar, directa e
indirectamente, 88,2% de las acciones del capital social de CER].

Este mecanismo nuevamente su us6 en enero de 2004, cuando el directorio
de CER]J aprob6 una segunda ampliacién de capital por 250 millones de délares
con la finalidad de sanear sus estados financieros mediante la capitalizacién
de parte de la deuda que CER] mantenia con Enersis. Tras esta ampliacién,
la participacién del Grupo Endesa en CER] se elev a 91,9%. Actualmente, la
participacién del Grupo Endesa en la propiedad de Ampla Energia e Servigos
S.A. -nueva razén social de CER]- se conserva en ese porcentaje.

Del mismo modo que en otros paises de la regién, en algunas de las
empresas controladas en Brasil el Grupo Endesa procedi6 a reducir el capital de
las empresas filiales para recuperar la inversion adicional que habia realizado
con el propésito de comprar la participacion de accionistas minoritarios en las
empresas respectivas. De esta manera, el grupo espaiiol lograba aumentar su
participacion en la propiedad de la empresa filial sin desembolsos adicionales,
o inferiores al valor de mercado de las acciones transadas. Asi, por ejemplo, en
junio de 2003, se acordo reducir el capital social de COELCE en 13,2 millones
de ddlares, sin que variara el porcentaje de participaciéon del Grupo Endesa
en esta empresa.
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La presencia del Grupo Endesa en el mercado eléctrico de Brasil fue
incrementada mediante la instalacién de una central de ciclo combinado en
Fortaleza, en el estado de Ceard, y la creacion de una empresa transmisora
orientada a participar en el proceso de integracion energética entre Argentina
y Brasil. A comienzos de 2002, el Grupo Endesa decidié construir una central
térmica de ciclo combinado que utiliza gas natural y diesel-oil para generar
y cuya produccién fuera consumida por COELCE, la empresa distribuidora
del mismo estado que debid hacer frente a las dificultades de suministro de
electricidad por efecto de la sequia que afect6 a Brasil. La nueva central entrd
en operaciones en diciembre de 2003 y aporta actualmente al sistema eléctrico
una potencia instalada de 321,5 MW, esto es, 0,3% del Sistema Interconectado
Nacional (SIN).

También el Grupo Endesa impulsé la creacion de la Companhia de
Interconexdo Energética (CIEN) para impulsar proyectos de transmisién de
energia eléctrica desde Argentina hacia Brasil. Este proyecto entr6 en la etapa
de operacién comercial a principios del afio 2000, con una capacidad de 1.000
MW. A finales del afio 2002, se duplicé su capacidad alcanzando los 2.100 MW
de capacidad, que cubren una distancia de aproximadamente 500 km. desde
Rincén Santa Maria, en Argentina, hasta It4, en el estado de Santa Catarina
en Brasil. Durante 2006, las ventas de energia de CIEN fueron de 6.394 GWh.
Actualmente, el Grupo Endesa controla directa e indirectamente el 100% del
capital de CIEN. La inversién total del proyecto ascendié a alrededor de 700
millones de ddlares.
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Cuadro 2.12
Endesa: principales empresas filiales y coligadas en Brasil, 2006

Actividad principal y empresa filial o Participacién | Capacidad de Afio de
coligada de control generacién o ingreso
(%) transmision o
niamero de clientes

Generacién

Centrais Elétricas Cachoeira Dourada S.A. 99,6 658 MW 1997
CGTE Central Termeléctrica Fortaleza S.A. 100,0 321,6 MW 2003
Distribucién

AMPLA Energia e Servigos S.A. (ex CER]) a/ 91,9 2,3 millones 1996
Companhia Energética do Ceara (COELCE) 58,9 2,5 millones 1998
Transmisién

(E(I)}rznl\%anhia de Interconexao Energética, S.A. 100 1000 km, 2100 MW | 1997
Inversiones y Servicios

Ampla Investimentos e Servigos S.A. 919 -

Cam Brasil Multiservicos Limitada 100,0 -

Endesa Brasil S.A. 71,5 -

Endesa Brasil Participagoes Limitada 100,0 -

Ingendesa do Brasil Ltda. 100,0 -

Investluz S.A. 100,0 -

Luz de Rio Limitada 99,9 -

Synapsis Brasil Limitada 100,0 -

Fuentes: Rozas Balbontin Patricio (2001), “La inversion europea en la industria energética de
América Latina”, Seric Seminarios y Conferencias, CEPAL, junio; CEPAL (2005), La inversion extranjera
ent América Latina y el Caribe 2004, Santiago de Chile, Publicacion de las Naciones Unidas; Endesa,
Informe de Actividades 2006; y, Endesa, Evolucion 1996-2005.

Notas:

a/ En septiembre de 2004, CERJ cambi6 de nombre y pas¢ a llamarse AMPLA, como una medida de cambio
de imagen corporativa, dentro del Plan de Transformacion de Ampla.

En octubre de 2005, se cre6 Endesa Brasil, empresa holding que administra
a partir de entonces las inversiones del Grupo Endesa que mantiene en este
pais. La creacién de este holding presenta tanto ventajas estratégicas como
financieras. Entre las ventajas estratégicas destacan la mayor visibilidad de
los activos, con el correspondiente efecto en el valor de la accién, el mejor
acceso a oportunidades de crecimiento y un mayor incremento del poder
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de negociacion. Entre las ventajas financieras destacan los flujos de caja mas
estables, la diversificacion del riesgo comercial y un mejor acceso a los mercados
financieros. Para tases efectos, el Grupo Endesa traspasé a Endesa Brasil en
octubre de 2005 la mayoria de los activos operativos que poseia Endesa en este
pais (Ampla Energia e Servigos S.A., Cachoeira Dourada S.A., C.G.T. Fortaleza
S.A., CIEN S.A., COELCE S.A. e Investluz S.A.).

En definitiva, el Grupo Endesa esta presente en todas las dreas de
negocios de la industria eléctrica de Brasil, destacando su participacion en los
segmentos de distribucion y de transmisién. Aunque presente también en los
segmentos de generacién y de negocios relacionados, la participacién del grupo
espaiiol en estos tltimos no alcanza la dimensién o magnitud que registra en
otros paises, tanto en América Latina como en su mercado de origen.

4. Colombia

De manera semejante a la expansion del Grupo Endesa en Brasil, el ingreso
de la firma Endesa Internacional a Colombia se produjo en 1997, en alianza con
ENERSIS, empresa que empez6 a ser participada por el grupo espaiiol en ese
mismo afo. En septiembre de 1997, ambas empresas se adjudicaron por 1.085
millones de délares el 48,5% de la Comercializadora y Distribuidora de Energia
de Bogota (CODENSA), por intermedio de Luz de Bogota S.A., un consorcio que
constituyeron Endesa (55%), Enersis Investment S.A. (26%) y Chilectra Panama
(19%) para los efectos de participar en la privatizacién de CODENSA y otras
empresas del sector eléctrico colombiano. CODENSA presta sus servicios en
Santa Fé de Bogota y 96 municipios mds, en un area aproximada de 14.000 km®.
El resto de la propiedad de CODENSA (51,5%) quedé en poder de la Empresa
de Energia de Bogota S.A., empresa publica que hasta entonces habia detentado
el control del 100% de la distribucién eléctrica en la region consignada®.

ALuz de Bogotd S.A. también le fue adjudicado en septiembre de 1997 el
48,5% de EMGESA, la mayor empresa generadora de Colombia, a cambio de 951
millones de délares. Emgesa es la mayor empresa de generacion de Colombia,
situada en el entorno de la ciudad de Bogota. La conforman diez centrales que
totalizan una potencia de 2.238 MW entre las cuales se encuentra El Guavio,
de 1.163 MW, la mayor central hidroeléctrica de dicho pafs. Actualmente, la
capacidad instalada de Emgesa representa cerca del 17% de la potencia total
del sistema colombiano (Enersis, 2006).

17 CODENSA sc constituyo como empresa sélo en octubre de 1997.
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En el marco de la privatizacién parcial de algunas de las principales
empresas eléctricas de Colombia, también se transfirié en septiembre de 1997
a Luz de Bogota el 5,5% de la Empresa de Energia de Bogot4, propietaria del
51,5% de Emgesa.

La toma de control de Enersis por parte de Endesa en 1999 no solo implicé
la consolidacién de la posicién del grupo espafiol en CODENSA y en EMGESA,
sino, ademas, acceder al control de la Central Hidroeléctrica de Betania, S.A.,
empresa que la filial de Enersis, Endesa Chile, se habia adjudicado (99,9%) en
diciembre de 1996 en sociedad con la Corporacién Financiera del Valle. Esta
central de 541 MW esta situada en la interseccién de los rios Magdalena y
Yaguard en el suroeste de Colombia, a 380 kilémetros de Bogot4, y representaba
cerca del 4% de la capacidad instalada total del sistema colombiano.

A fines de 2006, Endesa conservaba con su participacién del 48,5%
en CODENSA y en EMGESA y el 99,9% de la Central Hidroeléctrica de
Betania S.A. Ademas, ese afio el grupo espafiol adquirié la central de fuel-gas
Termocartagena de 142 MW, en Cartagena de Indias, que esta en proceso de
repotenciacién y conversion a ciclo combinado. De todos modos, la generacién
hidroeléctrica sigue predominando en la produccién de energia desarrollada
por las empresas del Grupo en este pais (97%), que en su conjunto constituye
alrededor de 24% de la generacion eléctrica total de Colombia. A la vez, la
participaciéon de mercado de Codensa en la distribucién de energia eléctrica,
estimada por sus ventas fisicas, fue de 23%.
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Cuadro 2.13
Endesa: empresas filiales y coligadas en Colombia, 2006

Actividad principal y empresa filial | Participacién de | Capacidad de generacién | Afio de
o coligada control (%) o transmision o niimero ingreso
de clientes

Generacién
Central Hidroeléctrica de Betania )
SA.ESPa/b/ 100,0 541 MW 1999
Emgesa S.A. ES.P.b/ 48,5 2238 MW 1997
Distribucién

) 2,1 millones de clientes,
Codensa S.A. ES.P. 48,5 10.755 GWh 1997
Inversiones y servicios
Luz de Bogotd S.A. 100,0 -
Synapsis Colombia Limitada 100,0 -

Compariifa Americana de
Multiservicios Ltda. Colombia

Fuentes: Rozas Balbontin Patricio (2001), “La inversion europea en la industria energética de
América Latina”, Serie Seminarios y Conferencias, CEPAL, junio; CEPAL (2005), La inversion extranjera
en América Latina y el Caribe 2004, Santiago de Chile, Publicacion de las Naciones Unidas; Endesa,
Informe de Actividades 2006; y, Endesa, Evolucion 1996-2005.

Notas:

a/ En noviembre de 2006, la Superintendencia de Sociedades autorizé la escision de C. H. Betania, en virtud
de la cual se logré que esta sociedad se convirtiese en un 99,99% propiedad de Endesa a través de Endesa
Chile.

b/ En diciembre de 2006, se firmo un Acuerdo de Principios entre el Grupo Endesa y la Empresa de Energia de
Bogota (LEB) para iniciar el proceso de integracion de Emgesa y Central Betania, que quedara perfeccionado
alo largo del segundo semestre del ano 2007.

100,0 -

E. El ingreso de Endesa al sector eléctrico de Chile

El ingreso del Grupo Endesa al sector eléctrico de Chile revistio
caracteristicas notoriamente distintas a las registradas en las diversas
experiencias de su expansion en los demds paises de América Latina,
especialmente en relacién con la oportunidad, los objetivos de la inversion, los
montos involucrados en la toma de control de las empresas eléctricas de Chile
y las implicancias de las operaciones emprendidas.

Cuando las empresas eléctricas chilenas fueron privatizadas durante la
segunda mitad de la década de 1980, a diferencia de lo que aconteceria mas
adelante en otros paises de la region, dicho proceso no desperté el interés
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de las empresas espariolas del sector’. Por otra parte, Endesa atin no habia
tomado la decision de internacionalizarse y sus primeras operaciones no fueron
emprendidas hasta 1992, en Argentina.

Asi, el ingreso de Endesa al sector eléctrico de Chile se produjo cuando
la privatizacioén de las principales empresas del sector no solo habia culminado
en lo medular, sino, ademads, cuando este proceso se habia legitimado y
consolidado, no obstante las criticas recibidas durante su implementacién.
Por ello, en el caso de Chile, las operaciones emprendidas por Endesa no
se relacionaron con la adquisicién de activos publicos que las autoridades
chilenas decidieron privatizar, sino, principalmente, con la toma de control de
grupos de empresas privadas organizadas conglomeralmente, que dependian
de sociedades del tipo holding, y cuya propiedad se caracterizaba, ademas,
por una alta dispersién entre muchos accionistas, la activa participacion de
inversionistas institucionales (administradoras de fondos de pensiones y
tenedores de ADRs) y una participacién relativamente débil de sus principales
grupos de control.

En este sentido, el ethos de las operaciones emprendidas por Endesa
en Chile estuvo dado por la alta diversificacién de los activos que ya habia
desarrollado el grupo Enersis, lo que estaba asociado a un alto grado de
internacionalizacién en la regiéon y a un posicionamiento muy relevante en
varios de los mercados mas grandes y de mayor densidad poblacional de
América Latina. De hecho, la expansion internacional alcanzada por Enersis en
los principales mercados eléctricos de América Latina, la posicién de mercado
obtenida en éstos y los resultados producidos en la administracién de las
empresas adquiridas (v.gr., disminucién de morosidad y de pérdida de energia
por conexiones no autorizadas, entre otros aspectos), despertaron el interés de
varias empresas europeas y estadounidenses por el control del principal holding
eléctrico chileno, ademas del expresado por Endesa.

A mediados de la década de 1990, el Grupo Endesa ya sabia que su
expansiéon en América Latina dependia de la toma de control de Enersis y
de sus filiales Endesa y Chilectra, que constituian el principal conglomerado
energético chileno y uno de los mayores de América Latina. Segiin notas de
prensa, el Grupo Endesa sondeé en 1995 —entonces sin éxito- la posibilidad

Es posible que esta falta de interés inicial haya obedecido a la estrechez del mercado intemoy a la
gran cuota de incertidumbre que les significaba a los inversionistas internacionales la inexistencia
de mecanismos institucionales de resolucidn de conflictos en el plano politico, factores que fueron
determinantes para mitigar la aflucncia de inversion extranjera directa a la economia chilcna durante
los afios ochcnta a pesar de su evidente recuperacion en los tltimos afios de esa década (Rozas,
1992).
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de suscribir una alianza estratégica con Enersis. Esta empresa habia adquirido
una importante presencia en los mercados de la electricidad de Argentina y
Pert, ademas de Chile, lo que la habia transformado en uno de los grupos
energéticos de crecimiento méas dinamico de América Latina. Ese dinamismo se
sustentaba principalmente en la experiencia adquirida en rentabilizar empresas
originariamente estatales, la mayoria deficitarias —a pesar de su condicién
monopolica u oligopdlica en sumercado respectivo- debido al papel subsidiario
que se asignaba al precio de la electricidad en sus economias de origen a favor
de las demas actividades productivas. Aparte de operar con precios reales de
la energia, la creciente competitividad de las empresas controladas por Enersis,
Iuego de su privatizacion, se basaba también en una notoria disminucién de las
pérdidas de energia, una mayor racionalidad administrativa de su dotacién de
personal y de la estructura organizacional, el desarrollo de politicas comerciales
antes inexistentes y una mejoria sustancial en la politica de cobranza con
grandes clientes, factores que contribuyeron a disminuir los costos de operacién
y a aumentar los ingresos operacionales de cada compania.

1. La toma de control de Enersis y Endesa S.A.

La toma de control de Enersis por parte del Grupo Endesa se llevo a
cabo en etapas sucesivas entre mediados de 1997 y mayo de 1999. En agosto
de 1997, después de participar conjuntamente con Enersis y algunas de sus
filiales en las privatizaciones realizadas en Pert y Brasil, el Grupo Endesa
insistié en su propuesta inicial de suscribir una alianza estratégica con Enersis
y actuar conjuntamente ante nuevas oportunidades de negocios en la region.
La aceptacién de la propuesta por parte de Enersis llevé a Endesa a tomar
una participacién importante en la propiedad de la empresa holding del grupo
energético chileno. A finales de 1997, Endesa adquirié el 29% del capital social de
Enersis en 1.179 millones de ddlares, que luego elevé a 32% tras un desembolso
total cercano a los 1.300 millones de délares. De esta manera la empresa espafiola
obtuvo una participacién importante en el directorio de Enersis (tres de siete
directores), aunque todavia insuficiente para ejercer el control de su gestién y
sobre las empresas que constituian el conglomerado.

El origen de esta operacion radicé en las dificultades del grupo Enersis
para mantener su estrategia de expansion en América Latina. En el dltimo ano,
el endeudamiento de Enersis habia aumentado en 20% tras la adquisicién de
la mayoria accionaria de CERJ en Brasil. Aunque se estimaba que el grupo
chileno todavia podia incrementar su nivel de deuda en otros 1.000 millones
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de délares, esta cantidad resultaba insuficiente para participar con éxito en las
privatizaciones de las empresas del sector que estaban por realizarse en algunos
de los paises de América Latina, tales como Brasil, Colombia y algunos paises
centroamericanos.

En febrero de 1999 el directorio de Enersis —todavia controlado por
los representantes de las administradoras de fondos de pensiones y de otros
inversionistas institucionales— propuso a la junta de accionistas la venta del
paquete de acciones de Endesa (de Chile) que el holding tenia en su poder (32%),
aduciendo que la generacién no le agregaba valor al negocio de la distribucién,
actividad principal de Enersis.

La proposicién del directorio de Enersis tenia por telén de fondo el
cambio del escenario energético que venia produciéndose en América Latina
en los ultimos afios a raiz de la privatizacién de las principales empresas del
sector y la desregulacién de la actividad en los paises que habian puesto en
marcha las politicas de ajuste estructural recomendadas por los organismos
de crédito multilateral. La mayor competencia en generacion, el desarrollo de
nuevas tecnologias y las crecientes exigencias sobre la distribucién inducen no
solo a propiciar una mayor especializacion de las empresas en los segmentos
respectivos, sino, ademds, a modificar los parametros de organizacién industrial
de la actividad eléctrica. Teniendo en cuenta esta situacién, era razonable
esperar que la sinergia de la integracion vertical entre empresas generadoras y
de distribucién se debilitara, lo que hace entendible la decision del directorio de
Enersis, mas atn si se considera que las mayores tasas de rentabilidad tienden
a obtenerse en estas tltimas debido a las debilidades de los distintos marcos
regulatorios, a la vez que dichas tasas tendieron a disminuir en la actividad
generadora en virtud de la mayor competencia y por los efectos de la sequia
en el caso de la generacion hidroeléctrica.

La proposicion del directorio de Enersis contradijo los intereses
estratégicos del Grupo Endesa en relacién con el objetivo de su expansion en
América Latina. Para el grupo espatiol el control de Endesa, de Chile, le resultaba
vital —segun explicé su presidente— porque las personas, las habilidades, el
conocimiento préctico del negocio y los recursos fisicos estaban localizados
en la empresa generadora y en sus filiales, asi como en Chilectra, y no tanto en
Enersis, que era solo la empresa que administraba el grupo de empresas que
constituia el principal conglomerado eléctrico de Chile y de América Latina.
En esa medida, la enajenacion de Endesa, de Chile, propuesta por el directorio
de Enersis dejaba al Grupo Endesa fuera del mercado chileno de la generacién
y de una buena parte de la produccion de energia en el continente, efecto que
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anulaba el sentido de la compra del 32% de Enersis en 1997 por parte del grupo
espafiol.

Asi, frente a la proposicion del directorio de Enersis de enajenar su
participacion en la propiedad de Endesa, de Chile, el grupo espariol decidio
duplicar su participacion en el capital accionario de Enersis, obteniendo
por esta via el control de su directorio. El Grupo Endesa lanz6 una Oferta
Publica de Adquisicion de Acciones (OPA) sobre otro 32% de las acciones
de Enersis, operacion que en su conjunto le significé6 desembolsar alrededor
de 1.450 millones de délares, que se agregaron a los cerca de 1.300 millones
de doélares que ya habia invertido en 1997. Al materializarse con éxito esta
segunda operacion, el Grupo Endesa pasoé a ser duefio de 63,9% del principal
conglomerado eléctrico chileno.

Recuadro 2
Fallo de la Corte Suprema de Justicia
sobre la toma de control de Enersis por Endesa Espafa

F Asimismo, la SVS establecié que tanto el Contrato de Gestién con clausula de confidencialidad,
como el de promesa de compraventa de acciones y los demas contratos, fueron una operacion
inica e indivisible efectuada dos meses antes de la toma de conocimiento de los demads
directores de Enersis. Esto implicé que los ejecutivos multados utilizaran sus cargos en
beneficio propio y de terceros relacionados —infraccién del inciso 6 del articulo 42 de la
Ley de Sociedades Andnimas-, ya que fueron precisamente los cargos que detentaban los
que les permitieron conocer el interés de Endesa Espaiia por Enersis, a la que luego se le
transfirio dicho control, por la via de vender sus propias acciones en las sociedades “Chispas”,
“incorpordndose en el precio de venta de las acciones serie B una clara retribucion por las
prestaciones, compromisos de colaboracion y lealtad con Endesa, incurriendo en las demas
infracciones anotadas”.

La SVS confirmé que los ejecutivos ocultaron informacién a los restantes directores y
accionistas de las citadas compaiiias respecto del interés de Endesa Espaiia por la propiedad
de Enersis y respecto de sus intenciones de venderle sus acciones, infraccionandose los
nimeros 1, 3y 4 del articulo 42 de la Ley de Sociedades Andnimas.

Ademais, la SVS determiné que los ejecutivos ocultaron su compromiso de ejercer influencia
decisiva en la adiministracion de Enersis en beneficio del nuevo accionista controlador y que
hicieron prevalecer su interés personal por sobre sus deberes y obligaciones como presidente
del directorio, directores y gerente de Enersis y de las sociedades “Chispas”, resolviendo
el conflicto de intereses que enfrentaban en forma que contravenia disposiciones legales

L vigentes.

(continta en lu pdgina siguiente)
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Los ejecutivos multados recurrieron a la justicia alegando que la multa de la SVS era
improcedente y se inicié unlargo camino en los tribunales que culminé con el fallo dela Corte
Suprema de Justicia. En éste, el maximo tribunal rechazé los recursos interpuestos en contra
de la sentencia de la Corte de Apelaciones de Santiago, que habfa confirmado la resolucién
de la SVS, sefialando “que los jueces del fondo no erraron en derecho al aplicar la citada
norma —articulo 42 N 6 de la Ley N® 18.046- a la conducta de los reclamantes, determinada
como hecho de la causa, ni incurrieron en trasgresion a las reglas de interpretacion de los
contratos que se denuncian, al encuadrarla en dicha normativa, en atencién al claro tenor
de las clausulas del contrato de promesa de compraventa del 49% de las acciones serie B de
las CHISPAS, descrito en el considerando 25° letra c) del fallo impugnado”.

Asimismo, el fallo del maximo tribunal resolvié “que tampoco se ha incurrido en errada
interpretacién de los contratos, ni en falsa aplicacién de los articulos 41 inciso 1° y 42 en
sus numerales 1, 4 y 7 de la Ley N°18.046, en los que se describen diversas conductas que
les quedan prohibidas a los directores de sociedades anénimas, prohibiciones tendientes
a proteger el interés social; a evitar el ocultamiento de informacién, y a impedir que
el cargo de director se use para obtener ventajas individuales para sf o para terceros”,
explicando a continuacion que: “en efecto, las conductas que fueron materia del reproche
de la Superintendencia, se consignaron en sintesis en el considerando 48 letras a), ¢) y d) de
la sentencia, que no es del caso reproducir, pero que encuadran en la nomenclatura legal
citada, a saber, preferir el propio interés del director, al interés social; ocultar informacién, y
usar el cargo para obtener ventajas indebidas; conductas todas que corresponden a hechos
establecidos o aparecen claramente de los contratos que se tuvieron a la vista, en términos
tales que los jueces tampoco desconocieron las normas de interpretacion legal, ni las de los
contratos que se han denunciado como quebrantadas, aun en el caso de que alguna de ellas
no se haya citado expresamente por la Superintendencia al formular los cargos; y sin que
la referencia que hace el fallo al numeral 3 del citado articulo 42 de la Ley N°18.046 que
describe una conducta no fijada como hecho en la causa, tenga influencia en lo dispositivo,
en atencidn a las restantes conductas infractoras de las demads disposiciones que se han
tenido por acreditadas”.

|

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la setencia de la Corte Suprema, dictada en el Recurso
4261/2004 - Resolucion: 13925.

Finalmente, en mayo de 1999 la empresa espariola consolidé el control
del principal conglomerado eléctrico chileno mediante la compra del 30% de
las acciones de Endesa, de Chile, en la Bolsa de Comercio de Santiago por
1.859 millones de délares, luego de una ardua competencia con la empresa
estadounidense Duke Energy. Esta participacion se sumé a la obtenida cuando
el Grupo Endesa se transformo en el accionista dominante de Enersis, lo que
le permitié controlar por su intermedio el 55,28% del capital accionario de la
empresa generadora y de su participacién proporcional en el capital de sus
respectivas filiales, tanto aquellas que estan localizadas en Chile como aquellas
asentadas en otros paises de la regién latinoamericana. Simultdneamente el
Grupo Endesa adquirid, de tenedores de ADR, acciones de su homénima
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chilena por el 4,7% de su capital, elevando su participacién total a 60%. Ambas
operaciones involucraron un desembolso total del orden de 2.155 millones de
ddlares.

En definitiva, la toma de control de Enersis y sus filiales y coligadas
(52 empresas en total) involucré transferencias de acciones por cerca de 5
mil millones de délares. Una parte de este monto fue asumido directamente
por Enersis, especificamente el desembolso relacionado con la compra de las
acciones de Endesa, de Chile, y de aquéllas que representaban la participacién
proporcional de esta tltima en otras empresas generadoras, en Chile y en otros
paises de la region. Esto significé no solo que la empresa matriz del Grupo y
sus operadoras internacionales no asumieran directamente el monto total de
los compromisos financieros relacionados con la toma de control de Enersis
y de sus filiales en Chile y demaés paises latinoamericanos, sino, ademas, que
fuese Enersis la que aumentara notoriamente sus pasivos.

2. Efectos de la toma de control de Enersis en la posicion internacional
de Endesa

La principal implicancia de la toma de control de Enersis y de sus
filiales por el Grupo Endesa, en mayo de 1997, fue la consolidacién de su
posicién internacional en América Latina. Mediante dicha toma de control, el
Grupo Endesa adquirié una presencia importante en los mercados eléctricos
de Argentina, Brasil, Colombia y Pert, ademas de Chile (ver cuadro 2.14 en
la pagina siguiente). Los activos de Enersis se sumaron a las empresas ya
adquiridas por el Grupo Endesa en Argentina, Perd, Venezuela y Republica
Dominicana, lo que terminé validando su nueva posicién internacional en el
contexto regional.

Adicionalmente a las operaciones emprendidas en Argentina, Brasil y
Perd, ya consignadas, el Grupo Endesa habia adquirido en los afios noventa
algunas participaciones en el capital accionario de algunas empresas de
Venezuela y de Reptiblica Dominicana, que habian contribuido a ampliar
su insercion inicial en América Latina. Sin embargo, luego de la toma de
control del grupo Enersis y su asentamiento en algunos de los principales
mercados eléctricos de la region, Endesa procedié a vender en junio del 2000 su
participacion en el capital de Electricidad de Caracas (ELACAR), que ascendia
a 7,86%, lo que le permitié no solo salir de un mercado en el que no tenia
mayor posibilidad de consolidar una mejor posicién, sino, ademas, obtener
una ganancia de 51,5 millones de ddlares respecto de su inversion inicial.
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Asimismo, el Grupo Endesa vendié en diciembre de 2005 por 23,6
millones de délares el 40% del capital social del Consorcio Energético Punta
Cana Macao (CEPM), empresa de Republica Dominicana que opera en los
segmentos de generacion —72,3 MW de potencia instalada—y de distribucién,
que opera en la zona hotelera de este pais. Ambas operaciones formaron parte
de un plan general de racionalizacién de la tenencia de activos en la region
que el Grupo aplicé a partir del 2000 con el propésito de rentabilizar mejor sus
inversiones en América Latina, reducir sus pasivos, y concentrarse en aquellos
mercados que permitieran la obtencion de ganancias de aglomeracion, de
alcance y de escala.

Cuadro 2.14
Empresas participadas por el grupo enersis por actividad
y pais, diciembre de 1999

(Porcentaje)
Pais / Empresa L % Mctividad
Argentina
1 Empresa Distribuidora Sur S.A. (EDESUR) 51,00 Distribucién
2 Central Costanera S.A. * 51,67 Generacién
3 Central Termoeléctrica Buenos Aires S.A., CBA * 53,15 Generacion
4 Hidroeléctrica El Chocén S.A. * 47,45 Generaciéon
5 Comercial de Energia del MERCOSUR S.A. (CEMSA) 45,00 | Comercializacion
6 Compeaiifa de Transmisién del Mercosur S.A. 45,00 Transmision
7 Endesa Argentina S.A. * 99,99 Inversiones
8 Hidroelectricidad S.A. * 99,99 Inversiones
9 |Energia Hidrdulica S.A* 99,99 | Inversiones
10 [ Hidroinvest S.A.* 69,93 Inversiones
11 | Distrilec Inversora S.A. 47,00 Inversiones
12 | Enersis de Argentina S.A. 100,00 Inversiones
13 | Enersis Buenos Aires S.A. 100,00 Inversiones
Brasil
14 [ CER] Companhia de Electricidade do Rio de Janeiro 37,00 Distribucion
15 | Compaiiia Energética do Ceard (COELCE) 21,00 Distribucion
16 | Centrais Elétricas Cachoeira Dourada S.A. * 91,19 | Generacién
17 | Compaiiia de Interconexién Eléctrica S.A. (CIEN) * 45,00 Transmisién
18 |Investluz S.A. 37,00 Inversiones
19 | Endesa Brasil Participacoes Ltda. * 100,00 | Inversiones

(contimia en la pdgina siguiente)
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Pais / Empresa % Actividad
Chile
20 |Chilectra S.A. 73,0 Distribucion
21 | Compaiiia Eléctrica del Rio Maipo S.A. 84,0 | Distribucion
22 | Empresa Nacional de Electricidad S.A. (Endesa) * 60,0 Generacion
23 | Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. * 92,55 | Generacion
24 |Empresa Eléctrica Pangue S.A.* 92,48 | Generacion
25 | Compania Eléctrica San Isidro S.A. * 75,00 | Generacion
26 | Compaiifa Eléctrica Tal Tal Ltda. * 100,00 | Generacion
27 | Compaiiia Eléctrica Tarapaca S.A. (CELTA) * 100,00 | Generacién
28 i\ll\% S;E;e Pacifico Generacion de Energia Ltda. 50,0 Generacién
29 %(;r:&asf}iiié\fg?onal de Transmision Eléctrica S.A., 100,0 | Transmisién
30 | Transmisora Eléctrica de Quillota Ltda. 37,50 Transimision
31 |Compania Americana de Multiservicios S.A. (CAM) 100,0 | Servicios masivos
32 | Distribuidora de Productos Eléctricos (DIPREL) 100,0 ggi:?;lﬁ
33 | Synapsis S.A. 100,0 | Informatica
34 | Empresa de Ingenieria INGENDESAS.A.* 91,66 | Ingenieria
35 | Consorcio de Ingenieria By R — INGENDESA Ltda. * 48,04 Ingenieria
36 | Empresa Sanitaria de Valparaiso (ESVAL) 29,0 | Saneamiento
37 | Aguas Cordillera S.A.. 100,0 | Saneamiento
38 | Villa Los Dominicos S.A. 100,0 | Saneamiento
39 | Inmobiliaria Manso Velasco S.A. 100,0 Inmobiliaria
40 | Infraestructura 2000 S.A. * 60,00 Vialidad
41 | Autopista del Sol S.A. ¥ 60,04 Vialidad
42 | Autopista Los Libertadores S.A. 58,36 Vialidad
43 | Tanel El Melon S.A.* 96,0 | Vialidad
44 | Gasoducto Atacama Cia. Ltda. GasAtacama * 50,0 Gas
45 | Gasoducto Tal Tal Ltda. * 50,0 Gas
46 | Electrogas S.A. * 42,50 Gas
47 | Gasoducto Cuenca Noroeste Ltda. * 50,00 Gas
48 | Aguas Puerto S.A. 72,0 | Inversiones
49 | Endesa Inversiones Generales S.A. ENIGESA * 100,00 Inversiones
50 | Inversiones Endesa Norte S.A. * 100,00 Inversiones
51 |Inversiones Eléctricas Quillota S.A. * 50,00 Inversiones
(contintia en la pagina siguiente)
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Pais / Empresa % Actividad

52 |Inversiones Electrogas S.A. * 42,50 | Inversiones
53 |INECSA Dos Mil S.A. * 58,39 | Inversiones
54 | Administradora Proyecto Atacama S.A. * 40,00

Colombia

55 | CODENSAS.A. ESP 22,0 | Distribucién
56 | Enersis Energia de Colombia 100,0 | Comercializacion
57 | Central Hidroeléctrica de Betania, S.A. * 85,62 | Generacion
58 |EMGESAS.A.* 22,41 Generacién
59 | Luz de Bogota S.A. 40,0 | Inversiones
60 |Endesa de Colombia S.A. * 100,0 | Inversiones
61 | Capital Energia S.A. * 38,2

Islas Caiman y Bahamas

62 | Enersis International Limited 100,0 Inversiones
63 | Energex Co.* 40,00 | Inversiones
64 | Lajas Holding Inc. * 92,26 | Inversiones
65 | Central Betania Overseas Corp. * 74,75 | Inversiones
66 | Crawford Management Inc. * 92,26 | Inversiones
67 | Endesa Chile Overseas Co. * 100,00 Inversiones
68 | Atacama Finance Co. * 40,0 Inversiones
Panama

69 | Electric Investment S.A. 100,0 Inversiones
70 | Compaiiia Eléctrica Cono Sur 5.A. * 100,0 Inversiones
71 | Empresa Eléctrica de Panama S.A. 95,00 Inversiones
72 | Enersis Investment S.A. 100,0 Inversiones
73 | Interocean Development Inc. 100,0 | Inversiones
74 | Panasuide Corporation Inc. 100,0 Inversiones
Peru

75 Fé%%f;\? C():lre{z)Distribuci(’m Eléctrica de Lima Norte S.A.A. 2900 | Distribucion
76 |EDEGELS.A.* 32,56 Generacion
77 | Generandes Perd S.A. * 54,26 Inversiones
78 | Inversiones Distrilima S.A. 48,00 Inversiones

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en Enersis, 2000; y Endesa, 2000.

Nota:
* Por intermedio de Fndesa S.A. 0 alguna de sus filiales.
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3. Las dreas de negocio de Endesa en Chile después de la toma de
control de Enersis

En Chile, al producirse su traspaso a manos del Grupo Endesa en 1999,
el conglomerado de empresas que encabezaba Enersis estaba constituido por
35 empresas, excluyendo las varias sociedades de inversiones a través de
las cuales se habia estructurado su control desde la privatizaciéon del sector
eléctrico. Al producirse la toma de control de Enersis, el conglomerado chileno
controlaba buena parte de la generacién a través de Endesa S.A. y algunas de
sus filiales. Ademads, Enersis controlaba la mayor parte de la transmision de
los dos principales sistemas electricos del pais y la distribucién eléctrica en la
ciudad de Santiago y alrededores.

Asimismo, Enersis contaba con el respaldo de varias otras empresas
relacionadas en su propiedad que operaban en actividades complementarias
en areas como servicios masivos, logistica y aprovisionamiento, informatica
e ingenieria. Posteriormente, varias de estas empresas se internacionalizaron,
creando filiales en los demas paises latinoamericanos donde el Grupo Endesa
también opera.

Por otra parte, el grupo Enersis habia emprendido una fuerte diversifica-
cidn de sus inversiones en otras areas de negocios, lo que significé que Enersis
participara directamente, o a través de filiales que operaban como sociedades de
inversién, en la propiedad de empresas de servicios de saneamiento (suministro
de agua potable, servicios de alcantarillado y de aguas lluvia), vialidad inter-
urbana, transporte y distribucion de gas natural, y actividades inmobiliarias.

Especificamente, el subgrupo compuesto por Endesa S.A. y otras seis
empresas generadoras —Pehuenche, Pangue, San Isidro, Tal Tal, CELTA y
NOPEL- que operaban un total de 23 centrales a fines de 1999, constituian el
principal grupo generador y transmisor del pais, con una potencia instalada
de 4.130 MW, lo que representaba el 43,5% del total nacional. Un 70,2% de
la capacidad instalada de Endesa y filiales en Chile correspondia a centrales
hidrdulicas y el resto a plantas térmicas de diversas tecnologias. Ese aiio,
Endesa y sus filiales generadoras produjeron 13.672 GWh y realizaron ventas
por 15.949 GWh (Endesa, 2000).

Especialmente importante era la participacion de Endesa S.A., de Chile,
en el Sistema Interconectado Central (SIC), principal sistema eléctrico del pais,
que se extiende por donde reside aproximadamente el 93% de la poblacion. En
este sistema, Endesa y sus filiales tenian una potencia instalada de 3.948 MW,
lo que representaba aproximadamente el 56,6% de la capacidad del sistema,
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brindando a estas filiales de Enersis una posicion dominante en el segmento
de generacién en el Sistema Interconectado Central.

Endesa también participaba en el Sistema Interconectado del Norte
Grande (SING), a través de CELTA, empresa que tenia una potencia instalada
de 181,8 MW, equivalente al 7,2% de la capacidad de generacién de este
sistema. Sin embargo, la participacion de Endesa en el SING alcanzaba a 36,2%
al considerarse la capacidad de generacién de las empresas Gasatacama y
NOPEL (555 MW), ambas participadas por Endesa en un 50% de su capital
social, pero no consolidadas en sus cuentas debido a la participacion igualmente
relevante de otros accionistas en la propiedad accionaria de ambas empresas.
Las tres firmas mencionadas participaban en el suministro de energia a diversas
empresas mineras y en el mercado spot correspondiente a este sistema (Endesa,
2000y).

En el segmento de distribucién, la toma de control de Enersis por el
Grupo Endesa signific6, como ya se indicé, el ingreso del grupo espaiiol a la
distribucién de energia en Santiago y alrededores mediante el control indirecto
de Chilectra S.A. (73%) y de la Compafiia Eléctrica Rio Maipo S.A. (84%). En
1999 ambas empresas alcanzaron ventas por 9.475 GWh y sus clientes sumaron
poco mas de 1,5 millones (Enersis, 2000).

Por otra parte, el control de Endesa Chile dio al grupo espariol el control
del 100% de Transelec, la compaiiia de transmision eléctrica que manejaba
practicamente todas las redes troncales que conducen la energia en el Sistema
Interconectado Central. Transelec constituia un sistema de transmisién que
incluia lineas de transmision y subestaciones en una extension de mas de 1.700
km entre la subestacién Diego de Almagro en la III Region, por el norte, y la
subestacion Chomeco en la isla de Chiloé, por el sur (Endesa, 2000).

4. El Plan Génesis y las desinversiones en las industrias de servicios
de saneamiento y de vialidad

Inmediatamente después de la toma de control de Enersis y sus filiales,
localizadas en Chile y en los demas paises de la regién, el Grupo Endesa elabord
un programa de racionalizacién de activos y de refinanciacién de pasivos de
Enersis y de su filial Endesa, que fue conocido con el nombre de “Proyecto
Génesis”. En lo medular, el plan consistié en vender la participacion de Enersis
o de Endesa en el capital accionario de varias de las empresas que constituian
el conglomerado energético chileno, algunas por efecto de las disposiciones
contenidas en el marco legal regulatorio del sector eléctrico de Chile, otras por
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no adecuarse a los lineamientos estratégicos de desarrollo corporativo de los
nuevos controladores del conglomerado, y otras por razones de productividad y
rentabilidad esperada'. Esto significé la salida del Grupo Endesa del segmento
de la transmisién en el mercado eléctrico y de algunas de las dreas de negocios,
como concesiones viales, inversiones inmobiliarias y suministro de servicios
sanitarios y de agua potable, que Enersis habia empezado a desarrollar antes
de su toma de control por el grupo espariol.

A mediados del 2000, el Grupo Endesa vendié en 189 millones de délares
la participaciéon que Enersis tenia, a través de Aguas Puerto S.A., en Aguas
Cordillera S.A., empresa que controlaba a su vez el 100% de Agua Potable Villa
Los Dominicos S.A. Ambas firmas fueron transferidas a Aguas Andinas S.A.
Ademis, el Grupo Endesa vendié a Anglian Water en 137 millones de délares
su participaciéon de 29% en el capital social de la Empresa de Obras Sanitarias
de Valparaiso, 5.A. (ESVAL), confirmandose el retiro casi total del Grupo
Endesa de la industria de servicios de saneamiento en la economia chilena®.
La enajenacion de estas participaciones fue justificada por la imposibilidad
de conseguir sinergias operativas entre el negocio eléctrico y sanitario, dadas
las limitaciones a la superposicién de concesiones que impone la legislacion
chilena (Enersis, 2000).

Sin duda, la desinversion mas importante que el Grupo Endesa hizo al
amparo del Plan Génesis fue la venta de la participacion que Endesa S.A. tenia
en el capital accionario de la Compania Nacional de Transmision Eléctrica S.A.
(Transelec), de 100%, que fue transferida en octubre del 2000 en 1.076 millones
de dolares a la empresa canadiense Hydro Québec. El monto de la operacion,
al decir de los directivos de Enersis, representé una ganancia de 225 millones
de dodlares para Endesa S.A. (Enersis, 2000).

0 Ademis, cl “Proyecto Génesis” contemplaba la rencgociacion de los pasivos dc corto plazo y
un aumento sustantivo del capital de Encrsis, de modo de hacer posible la continuidad de giro
de la empresa holding del conglomerado, amenazada por la crisis energética dc Chile durante el
bienio 1998-1999, la aguda recesion ccondmica sufrida por la region a fines de los afos noventa vy,
principalmente, por ¢l fucric endeudamicnto ocasionado por su expansion en la region, en particular
cl endeudamiento gencrado por el aumento de la participacion de Enersis cn la propiedad del capital
accionario de Endesa S.A.

2 El Grupo Endesa incursionaba en el sector de servicios de saneamiento y distribucion de agua
potablc, cn ese entonces. tanto por la via del control minoritario de Aguas de Barcelona S.A. —socio
controlador de Aguas Andina S.A.— como por intermedio de su filial Unelco, empresa que encabeza
un consorcio que sc adjudicé un contrato para el disefio, construccion y operacion de una planta
desalinizadora cn Arica. £l consorcio Desalari (Desalinizadora Arica) estd compucsto por Unelco,
¢ Inima, csta Gltima de propiedad del Gobicrno hispano. Junto a cllas participaba la constructora
Ovalle Moorg, filial chilena del grupo mexicano Bufcte Industrial (Rozas, 2001).
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Adicionalmente, el Grupo Endesa obtuvo en el 2000 otros 50 millones de
dolares por la venta de sitios unifamiliares y macrolotes del Proyecto Santuario
del Valle, y sitios industriales y macrolotes del Proyecto Enea (Enersis, 2000).

El “Plan Génesis” contemplaba asimismo la venta de su participacién
de 60% en el capital social de Infraestructura 2000 S.A., lo que determinaba
transferir también sus filiales Autopista del Sol S.A., INECSA 2000 S.A. y
Autopista Los Libertadores S.A., y la salida casi total del Grupo Endesa del drea
de infraestructura vial, con la excepcién de Tunel El Melén S.A. No obstante
que en diciembre del 2000 se logré un acuerdo con el grupo constructor espafiol
Obrascén Huarte Lain (OHL) por un monto total de 2.253.000 unidades de
fomento, convertible a délares conforme a la tasa de cambio que existiese el dia
que se firmase la transferencia (Enersis, 2001), ésta solo se concreté a mediados
de 2003. De esa manera, lo recaudado por el grupo espaiol por concepto de
desinversiones en el marco del "Proyecto Génesis”, a desarrollarse durante el
2000, ascendié a 1.452 millones de ddlares, esto es, poco mas de la mitad de la
inversién que el Grupo realiz6 para tomar el control de Enersis.

Aun cuando el “Proyecto Génesis” tuvo su origen en la necesidad de
racionalizar la tenencia de activos luego de producirse la transformacién de
Enersis en socio controlador y accionista mayoritario de Endesa S.A., asociada a
la toma de control de Enersis por el Grupo Endesa, y rebajar de esta forma el alto
endeudamiento que estas empresas habian adquirido en dichas operaciones,
la implementacion de esa plan determiné cambios sustantivos en el perfil
productivo del conglomerado de empresas que el Grupo Endesa mantuvo en
su poder en la economia chilena, concentrdndose principalmente en el sector
energético y la produccién de servicios relacionados.

El objetivo de reforzar el caracter energético del conglomerado encabezado
por Enersis no solo se hizo evidente con las sucesivas ventas de activos fisicos
y mobiliarios que el Grupo realizé en 2000, sino ademas, por las inversiones
emprendidas en el sector eléctrico de Chile, que apuntaron a a aumentar la
participacién de Enersis en el capital accionario de Chilectra S.A. y de Compariia
Eléctrica Rio Maipo S.A. En noviembre del 2000, el Grupo Endesa lanza una
OPA sobre la totalidad de las acciones de ambas compariias que permanecian
en poder de accionistas minoritarios. En Chilectra el control detentado por el
Grupo aumentd de 72,6% a 98% del capital social, con una inversion de 364
millones de délares, mientras que en Rio Maipo, el Grupo adquirié un 14,7%
adicional de las acciones mediante una inversion de 23 millones de délares, lo
que elevé su participacion a 98 4% del total (Enersis, 2000).

La acentuacion de las dificultades energéticas, econdémicas y politicas en
varios paises de la region impactaron negativamente sobre el conglomerado de
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empresas encabezadas por Enersis y Endesa S.A., debido a los malos resultados
obtenidos por sus principales filiales localizadas en Argentina y Brasil. En
dicho contexto, se produjo una fuerte corriente vendedora sobre las acciones
de Enersis, lo cual explico, en gran medida, la aguda caida en la valorizacién
bursatil de sus titulos. A lo anterior, se agregé la sostenida desaceleracién de
la economia estadounidense, las bajas expectativas de recuperacién de los
mercados bursétiles de algunos actores asiaticos relevantes, y las amenazas de
guerra en el Medio Oriente. El conjunto de estos factores contribuyé a acentuar
los problemas derivados del alto endeudamiento de Enersis y de Endesa S.A.,
que impactaban negativamente sobre su desempefio y resultados.

Para compensar los efectos anteriormente mencionados, el Grupo debid
implementar un segundo plan de fortalecimiento financiero, complementario
al Proyecto Génesis, que implicé un nuevo programa de desinversion selectiva
y de liquidaciéon de activos, que focalizé6 mayoritariamente en Chile debido
a la menor depreciacion de los activos registrada en este pais, vis-d-vis otros
mercados de la region que también enfrentaron escenarios de crisis, y al menor
impacto que tendrian tales operaciones sobre la posicién de mercado del Grupo
en las industrias de generacion y distribucion de electricidad en este pais. En
este entonces, el grupo espafiol comunicé su propésito de obtener alrededor
de 900 millones de délares por la venta de activos que fueron declarados
prescindibles.

En conformidad a los lineamientos definidos, en abril de 2003 el Grupo
Endesa procedié a vender por 174 millones de délares a Hidroeléctrica Guardia
Vieja S.A., del Grupo CGE, la recién creada Central Hidroeléctrica Canutillar
S.A. (100%), empresa que se constituyo a partir de la planta generadora del
mismo nombre que formaba parte de los activos de Endesa S.A. Esta planta
disponia de una potencia instalada de 172 MW (4,4% de la capacidad de Endesa
en Chile) y una produccién media de 950 GWh (Endesa, 2002; Endesa, 2003).

Asimismo, transfirid en la misma fecha el 98,7% de las acciones de
Compaiiia Eléctrica Rio Maipo S.A. al Grupo CGE, también por 174 millones
de délares, operacion que ademaés le permitié desminuir en 33 millones de
dolares los pasivos de Enersis, la empresa holding del grupo espaiiol en Chile,
que consolidaba el endeudamiento de Compaiiia Eléctrica Rio Maipo.

Por otra parte, en mayo de 2003, las empresas Central Tarapacd y
GasAtacama Generacién Limitada —filial y coligada, respectivamente, de Endesa
Chile- vendieron sus activos de transporte en el Sistema Interconectado del
Norte Grande (SING), de Chile, a la empresa HQI Transelec (filial de Hydro
Québec) por un importe total de 110 millones de doélares.
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En junio del mismo afio, el grupo espafiol procedié a vender su
participacion en el capital accionario de Infraestructura 2000 y sus filiales
a Obrascéon Huarte Lain (OHL), que pagd 275 millones de ddlares. La
transferencia de estos activos solo se materializ6 luego que Infraestructura
2000 hiciera una colocacién de bonos por 86 millones de délares en el mercado
chileno con el propésito de mejorar el estado financiero de la compaiiia.
Endesa S.A., propietaria de los titulos de Infraestructura 2000 S.A., recibi6
solo cerca de 55 millones de doélares por la transaccion. El resto (220 millones
de ddlares) correspondié a la deuda de la concesionaria que fue traspasada a
OHL (AméricaEconomia, 2003b; Endesa, 2003).

La implementacién de este segundo plan de desinversiones permiti6
al Grupo Endesa recaudar en 2003 poco mas de 500 millones délares por
concepto de transferencias de activos y disminuir sus pasivos mediante el
traspaso de deudas alrededor de 220 millones de délares, montos inferiores a
los programados, pero que se suman a los 1.450 millones de délares obtenidos
en el 2000 con el programa de desinversiones contemplado en el Proyecto
Génesis. Al igual que las transferencias realizadas en el 2000, los traspasos
efectuados en la segunda fase buscaron acentuar el caracter energético del
perfil del conglomerado, aunque mas focalizado en las unidades de negocios
mas importantes y de mayor dimensién.

5. El ingreso de Endesa al mercado de telecomunicaciones

La acentuacion del caracter energético del conglomerado de empresas
controladas por el Grupo Endesa en Chile, que se produjo por efecto tanto de
las desinversiones en las industrias de vialidad y de servicios de saneamiento
y provisién de agua potable, como de las inversiones en participaciones
adicionales en el capital accionario de las empresas distribuidoras de
electricidad, no implicé, sin embargo, la renuncia del grupo espaiiol al objetivo
estratégico de constituir en cada mercado local un conglomerado de empresas
de servicios domiciliarios, que incluyera e integrara los servicios de suministro
de energia y telecomunicaciones.

En el segundo semestre del afio 2000, el Grupo Endesa ingres6 433
millones de délares como inversién directa, transformandose en el principal
inversionista hispano en el subsector comunicaciones de la economia chilena,
incluso superando a Telefénica S.A. Tales recursos fueron destinados a la
compra —en 300 millones de délares—y desarrollo de la empresa operadora de
telefonia mévil Smartcom, que se constituyé a partir de los activos del consorcio
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Chilesat. Los recursos de inversién fueron aportados en su mayor parte por
la empresa matriz del Grupo (326 millones de délares) y por la filial Endesa
Telecomunicaciones S.A.

La fuerte inversion del Grupo Endesa en la industria de telecomunica-
ciones de Chile se inscribi6 en la vigorosa expansién hacia este sector en que se
empeiid el Grupo, especialmente en Espaiia. En abril de 2000, Endesa acordé
la creacion de AUNA, Operadores de Telecomunicaciones, en conjunto con
Unioén Fenosa y Telecom Italia. AUNA emergié como un holding de empresas
del sector comunicaciones que reunid las participaciones de los socios prin-
cipales en companias de telefonia fija, telefonia mévil, servicios de Internet,
telecomunicaciones por cable y television digital terrestre. Estas aportaciones
convirtieron a Endesa en el principal accionista del holding (27,8% de su capital
social), que, a su vez, se transformé en el segundo grupo de telecomunicaciones
de Espana segtin orden de importancia. En diciembre de 2000, Auna controlaba
Retevision (telefonia fija), Amena (telefonia mévil), eresMas (servicios de In-
ternet), Quiero TV (television digital), y varias operadoras de cable (Madritel,
Menta, Supercable Andalucia, Able, Supercable Sevilla, Supercable Almeria y
Canarias Telecom, entre otras empresas). Ademaés, Endesa poseia el 30,3% de
la empresa de sefiales por satélite Hispasat y el 3% del operador de telecomu-
nicaciones Euskaltel (Endesa, 2001).

La decision de diversificar las lineas de negocios, ingresando al sector
de las telecomunicaciones, fue anunciada por el Grupo Endesa en marzo de
2000, cuando present6 ante la comunidad financiera su plan de inversiones
para el 2000-2004. El objetivo perseguido por el grupo espanol era aprovechar
la sinergia entre sus instalaciones y su base de clientes, que ya superaban los 27
millones en el mundo, para alcanzar un rapido desarrollo en el negocio de las
telecomunicaciones, que tiene un mayor potencial de crecimiento y expansiéon
debido a su menor densidad, especialmente en América Latina.

En el marco de este giro estratégico, el Grupo Endesa se asoci6 con
Ascom, una compaiiia helvética que desarrollé con éxito el primer proyecto
a gran escala para transmitir datos y voz sobre lineas eléctricas de bajo
voltaje. Empleando la tecnologia denominada Power Line Communications
(PLC), Ascom suministraria servicios de Internet y de transmision de voz
sobre plataformas IP a una velocidad de 1,3 megabites (10 veces mds rdpido
que una linea dedicada comun de 128 Kbps que predominaba entonces).
Paralelamente, el Grupo Endesa ingresé a la propiedad de DS2 (15%), una
compafiia espaiiola que trabajaba en el desarrollo de sistemas para transmitir
voz y datos sobre las redes eléctricas a velocidades que pueden llegar hasta 50
megabites. Asimismo, el Grupo Endesa creé conjuntamente con CommerceOne
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y PricewaterhouseCoopers, la empresa Endesa.Marketplace, con el propésito
de establecer un canal comercial entre las empresas del Grupo Endesa y sus
proveedores europeos y latinoamericanos, a través de un modelo de comercio
electrénico B2B (negocio a negocio, por sus siglas en inglés) que le permitiria
reducir costos por 120 millones de délares anuales (Vera, 2000).

El ingreso de Endesa al sector telecomunicaciones obedecié al deseo
de rentabilizar la infraestructura de redes de distribucién en un ntimero
importante de mercados de la peninsula ibérica y de América Latina, lo que
podria concretar mediante la generaciéon de economias de alcance si acaso
el Grupo lograba poner en marcha la aplicacién de la tecnologia PLC en los
principales mercados en que opera. Este opcién surge, ademas, en un contexto
que se caracteriza por la disminucion de las tasas de rentabilidad que se han
suscitado en algunos de los mercados latinoamericanos, debido a los altos
costos financieros que han derivado de la expansion y del endeudamiento en
que el Grupo contrajo para solventar la incorporacion de nuevas tecnologias
que emplean el gas natural como combustible. En algunos casos, la rentabilidad
de las inversiones pudo verse afectada también por efectos de la fijacién de
las tarifas a los consumidores residenciales (v.gr., Argentina) o por la mayor
competencia entre las generadoras, que bajaron progresivamente sus precios
en las negociaciones con los grandes consumidores (v. gr., Chile).

En Chile, el objetivo inicial del Grupo Endesa fue ingresar especificamente
al mercado chileno de telefonia mévil, que ha destacado en la regién por su
continua expansiéon. No obstante, estaba también en los planes del grupo
espanol consolidar la presencia de su filial Smartcom en el segmento de la
transmision de datos y mejorar la calidad de la cobertura.

Smartcom inicié sus operaciones en el 2001 con una participacién de
mercado en telefonia mévil cercana a 7,5%, que se elevd a 14% a fines de ese
afo al aumentar de 250.000 abonados a 610 mil clientes, lo que constituyé un
crecimiento absoluto de su cobertura de clientes cercano a 130%. Durante 2001
Smartcom triplicé asimismo su cartera de clientes WAP e hizo las pruebas
necesarias para lanzar la llamada Tercera Generacién Moévil (G3). Por otra parte,
la empresa concluy6 su plan de modernizacién de la red, lo que implicé una
inversién cercana a 270 millones de ddlares.

A pesar de los esfuerzos realizados en Espaiia y en Chile, las empresas
de telecomunicaciones del Grupo demoraron demasiado tiempo en rentabilizar
las inversiones y no lograron alcanzar los niveles de desarrollo esperados
inicialmente, teniendo grandes dificultades para aumentar sus cuotas de
participaciéon de mercado. Tampoco las empresas del Grupo pudieron
implementar la tecnologia PLC ni obtener las economias de alcance que se habian
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propuesto obtener a partir de la explotaciéon de una misma infraestructura de
redes de distribucién, a pesar de las experiencias de prueba que realizaron en
Barcelona y en Santiago de Chile.

En 2005 el Grupo Endesa puso término a su participacion en el sector de
telecomunicaciones, primero en Chile, después en Espana. En agosto de ese afio,
Endesa vendié Smartcom, la filial chilena de telefonia movil, en 472 millones
de délares a la operadora mexicana América Moévil, obteniendo una ganancia
neta de 39 millones de délares respecto de la inversion realizada.

Después el Grupo vendi6 la participacién del 32,7% que poseia en el
grupo Auna, operacion que se efectué en dos tramos: el primero, mediante la
venta de un 27,7% a France Télécom, que finalizé en noviembre, y el segundo a
través de la venta del 5% restante al Deutsche Bank, que se realiz6 en diciembre.
El conjunto de estas dos transacciones produjo ganancias extraordinarias por
1.286 millones de euros, lo que contribuy6 a mejorar los resultados globales de
Endesa, tanto por su aporte a los ingresos del conglomerado en ese afio, como
por su impacto en los resultados agregados del Grupo (Endesa, 2006).

F. Nuevas inversiones y situacion actual de Endesa en
Chile

Conforme a los principios orientadores de la insercién del Grupo Endesa
en América Latina, que se relacionan mds con objetivos de consolidacién de las
posiciones alcanzadas y con la elevacién de tasas de rentabilidad de las filiales,
y menos con la creacion de capacidad productiva, sus inversiones en el sistema
eléctrico chileno se han limitado a la continuacién de los proyectos programados
por Endesa S.A., de Chile, y/o por Enersis durante los afios noventa, cuando
el grupo espafol no tomaba todavia el control del conglomerado eléctrico
chileno.

En los tiltimos afios, el tinico proyecto emprendido en Chile por el Grupo
Endesa fue el proyecto hidroeléctrico conformado por las centrales de embalse
Ralco y Palmucho, planificado en los afios noventa y puesto en ejecucion en la
década del 2000. La central Ralco fue programada con una potencia instalada
de 570 MW, con el propésito de aportar anualmente al sistema una generacién
promedio de 3.100 GWHh, en tanto la central Palmucho -30 MW de potencia
instalada— aportaria otros 245 GWh (Enersis, 2000).

La incorporacion de Ralco al Sistema Interconectado Central en
septiembre de 2004, tras una inversiéon de 570 millones de délares, puso
término al ciclo declinante de la potencia instalada de las empresas del Grupo
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Endesa en Chile y dio lugar a un significativo, pero unico, aumento de 3.763
MW a 4.477 MW, como se mostré mas arriba, en el cuadro 6. La construccion
de la central Palmucho, sin embargo, fue pospuesta varios afios y solo se inici6
en abril de 2005 (Enersis, 2006). De todos modos, en diciembre de 2004 fue
autorizado por las autoridades medioambientales chilenas el incremento de
la potencia instalada de Ralco a 690 MW, consolidandose como la principal
central hidroeléctrica de Chile (Enersis, 2005).

Hacia fines de los afos noventa, tanto Enersis como Endesa S.A.
culminaron varios de los proyectos de desarrollo e inversién emprendidos en
la segunda mitad de la década de 1990, iniciandose sus actividades productivas
en 1999, cuando recién se producia la toma de control de las principales
empresas del conglomerado energético chileno por parte del Grupo Endesa. La
caracteristica principal del esfuerzo inversor desarrollado era su orientacién a
la construccion de centrales termoeléctricas de ciclo combinado a gas natural
y a gasoductos que prestan servicios de abastecimiento de gas natural a dichas
centrales, que fueron iniciados en su mayoria en los tltimos tres afios de la
década de 1990. El objetivo de estos proyectos fue atender mayoritariamente
la demanda creciente de energia que gener6 el desarrollo minero en la parte
norte del pais, no obstante la fuerte competencia que el Grupo Endesa ha
debido librar con otros proveedores de energia por este segmento del mercado,
lo que produjo sobreinversion por efecto de visiones de escenarios futuros que
desbordaron optimismo (Rozas, 2001).

En este contexto, destaca la implementacion del proyecto de Central
Atacama, que corresponde a una central de ciclo combinado a gas natural, cuya
potencia total es de 781 MW, ubicada en el barrio industrial de Mejillones, al
norte de la ciudad de Antofagasta. El suministro de gas proviene del noreste
argentino y es transportado hasta la central por la empresa relacionada
Gasoducto Atacama Compaiiia Ltda?.

Otro de los proyectos emprendidos en este periodo fue el de la central
Taltal, que también corresponde a una central de ciclo combinado a gas
natural ubicada en la localidad de Paposo, al norte de la ciudad de Taltal, con
una potencia maxima de 360 MW y cuya produccién es destinada al Sistema
Interconectado Central. Su combustible es gas natural proveniente de Argentina,
el cual es transportado a través de los gasoductos pertenecientes a las empresas
GasAtacama y Gasoducto Taltal Ltda. (Enersis, 2000).

2 Esta empresa no se consolida en las cuentas econdémicas, financieras ni productivas totales de

Endesa S.A., debido a un norma contable que excluye las partidas que corresponden a empresas
controladas paritariamente por otros accionistas. En ese caso, Endesa tiene e! 50% de la Central
Atacama y CMS Energy tiene la otra mitad.
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De esta manera, el Grupo Endesa opera en Chile desde 2004 con 21
centrales de generacion eléctrica con una potencia instalada de 4.477 MW (ver
cuadro 15 en la pagina siguiente), algunas de ellas organizadas como sociedades
filiales de Endesa S.A., empresa que opera directamente el resto de las plantas
generadoras. Catorce de estas centrales son hidroeléctricas y abastacen de
electricidad al Sistema Interconectado Central con una participaciéon de mercado
de 86% sobre la produccion hidroeléctrica total. Las otras siete centrales
son térmicas a carbon, petréleo o gas natural y abastecen de electricidad
tanto al Sistema Interconectado del Norte Grande (SING) como al Sistema
Interconectado Central (SIC). En 2006, la participacion del Grupo Endesa en
la potencia instalada fue de 25,8% en el SING -considerando su participacion
en la propiedad de la Central Atacama-y de 50,2% en el SIC.

Otra de las areas de negocios que el Grupo Endesa desarroll6 con fuerza
fue la construccion de gasoductos que prestan servicios de abastecimiento de
gas natural a las centrales de ciclo combinado que se construyeron en el Norte
Grande y la zona central del pais. Como se explicé mds arriba, estos proyectos
fueron iniciados a fines de los afios noventa, cuando el Grupo Endesa todavia
no tomaba el control del grupo de empresas que encabezaba Enersis. El origen
de estos proyectos habia sido responder tanto al incremento de la demanda de
energia que estaba significando la maduracién de importantes proyectos de
inversion en la gran mineria del cobre, usuarios intensivos de energia, como
a la necesidad de diversificar las fuentes de energia, entonces demasiado
concentradas en la produccién hidrica, lo que determinaba que el suministro
eléctrico fuese muy dependiente de los niveles pluviométricos de cada afio.

En esta drea de negocios destaca la construccion del Gasoducto Taltal
(229 km. de longitud), cuyo objetivo es permitir el suministro de gas natural
a la Central Taltal y a clientes industriales, mineros y distribuidoras de gas
localizadas entre las localidades de Mejillones, Antofagasta y Paposo. Asimismo
destaca la construcciéon del gasoducto Atacama, a cargo de la empresa filial
Gasoducto Atacama Compariia Ltda. (925 km. de longitud), que presta servicios
de transporte de gas natural a generadores que operan en el SING y a clientes
industriales y mineros del norte de Argentina y Chile. También es relevante la
construccién del gasoducto que administra Electrogas S.A., que consta de una
linea central que va desde San Bernardo a Quillota (121 km. de longitud), y de
una lateral, que va desde El Maqui a Con Con (16 km. de longitud) (Enersis,
2000).
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Cuadro 2.15

Endesa: centrales de generacién eléctrica en Chile, diciembre de 2006

Central Tipo gy

1 Ralco Hidroeléctrica 690
2 Pehuenche Hidroeléctrica 566
3 Pangue Hidroeléctrica 467
4 Rapel Hidroeléctrica 377
5 El Toro Hidroeléctrica 450
6 Antuco Hidroeléctrica 320
7 Abanico Hidroeléctrica 136
8 Cipreses Hidroeléctrica 106
9 Curillinque Hidroeléctrica 89
10 Sauzal Hidroeléctrica 77
11 Isla Hidroeléctrica 68
12 Loma Alta Hidroeléctrica 40
13 Los Molles Hidroeléctrica 18
14 Sauzalito Hidroeléctrica 12
15 Atacama Termoeléctrica 781 a/
16 San Isidro Termoeléctrica 379
17 Tal-Tal Termoeléctrica 245
18 Tarapaca Termoeléctrica 182
19 Bocamina Termoeléctrica 128
20 Huayco Termoeléctrica 80
21 Diego de Almagro Termoeléctrica 47

Total 4477

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién extraida de Endesa (2007), Enersis (2007).

Notas:
a/ No se consolida.

En definitiva, puede sostenerse que solo en los tltimos dos afios, el Grupo
Endesa ha emprendido nuevos proyectos e iniciativas que contribuyan a ampliar
la capacidad de produccién eléctrica del conglomerado en Chile, advirtiéndose
una disposicion distinta luego de los cambios introducidos al marco legal del
sector en 2004, que permiten un mayor retorno a la inversion.

El principal proyecto en curso es la construccion de la central de ciclo
combinado San Isidro II, que se est4 llevando a cabo en tres etapas, la primera
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de las cuales culmina a fines de 2007. Entre abril y octubre de 2007, la central
ha operado como una central con turbina de gas en ciclo abierto, con una
potencia maxima de 209 MW, empleandose fuel-oil como combustible. Entre
febrero de 2008 y marzo de 2009, la planta operard en ciclo combinado con
fuel-oil y con una potencia de 310 MW. A partir de abril de 2009, la planta
funcionara en ciclo combinado con gas natural, llegando a una potencia de
377 MW. La inversién total del proyecto ha sido estimada en 200 millones de
délares (Endesa, 2007).

En el marco de los nuevos lineamientos estratégicos que el Grupo
Endesa ha definido en los dltimos afios, luego de fracasar su proyecto de
crear conglomerados proveedores de servicios domiciliarios, en 2005 se creé
Endesa Eco, filial en un 100% de Endesa Chile, con la finalidad de administrar
y gestionar proyectos de energias renovables en América Latina. Entre los
proyectos que esta empresa desarrolla en Chile destacan: la minicentral
hidraulica Ojos de Agua, con 9 MW de potencia instalada y una inversién de
15 millones de délares; el Parque Eélico Canela, con una potencia de 18 MW
y una inversiéon de 28 millones de délares. Ademds se encuentra en fase de
estudio la minicentral Piruquina, en la Isla de Chiloé, con una potencia de 6,1
MW (Endesa, 2006).

Asimismo, el Grupo Endesa, a través de Endesa S.A., participa en la
construccion de una planta regasificadora en la Bahia de Quintero, en conjunto
con las firmas Metrogas y Enap, con la finalidad de suministrar gas a la zona
central del pais y a la central de ciclo combinado San Isidro II. Se espera que
esta planta entre en operaciones en el afio 2010.

Al finalizar 2006, el Grupo Endesa en Chile esta conformado por 37
sociedades, que son controladas principalmente a través de Enersis y Endesa
S.A., en cuya propiedad el grupo espariol participa directa e indirectamente
en porcentajes del orden de 60% del capital social (ver cuadro 16). Un niimero
importante de las empresas controladas por el Grupo corresponde a empresas
de generacion eléctrica, las que tienen —de acuerdo a los antecedentes ya
expuestos— un nivel de participacion de 50% de la potencia instalada del SIC,
el principal sistema eléctrico del pais, y de 25% en el sistema eléctrico del
Norte Grande, donde estan instaladas la mayorias de las empresas mineras
que constituyen la Gran Mineria.

Una de las principales empresas del Grupo es Chilectra S.A., que opera
monopolicamente en el segmento de la distribucién eléctrica en la Regién
Metropolitana, la mayor del pais. En este segmento también operan las
filiales Empresa Eléctrica de Colina S.A. y Luz Andes Ltda., que suministran
electricidad a comunas rurales cercanas a Santiago. Chilectra S.A. suministra
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electricidad a 1,44 millones de clientes distribuidos en 33 comunas de la Region
Metropolitana, la mayoria residenciales (89,6%), a los que vendié en el 2006
un total de 12.377 GWh. Su principal abastecedor de energia es Endesa S.A.,
aunque, de acuerdo con la normativa existente, también es abastecida por
empresas generadoras que compiten con Endesa, tales como AES Gener (31,8%)
y Colbiin (31,1%), entre otras. Producto de la Ley Corta I, Chilectra S.A. realiza
periédicamente licitaciones abiertas por compras de energia con el objeto de
cubrir la demanda de energia de sus zonas de concesién (Enersis, 2006).

Cuadro 2.16
Endesa: empresas filiales y coligadas en Chile, 2006
Actividad Empresa Control (%) QZ?;:E
Generacién Empresa Nacional de Electricidad S.A. 60,0 1997
Compaiiia Eléctrica Tarapaca S.A. 100,0 1997
g;n.trales Hidroeléctricas de Aysén 51,0 2006
Endesa Eco S.A. 100,0 2005
Gasatacama Generacion S.A. 100,0 1999
Empresa Eléctrica Pangue S.A. 95,0 1997
Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. 92,7 1997
Compaiiia Eléctrica San Isidro S.A. 100,0 1999
Distribucién Chilectra S.A. 99,1 1997
Empresa Eléctrica de Colina S.A. 100,0
Luz Andes Ltda. 100,0
Transmisién Transmisora Eléctrica de Quillota Ltda. 50,0 1999
Transporte de gas Gasoducto Atacama Chile S.A. 100,0 1999
Gasoducto Taltal S.A. 100,0 1999
Electrogas S.A. 100,0 1999
Progas S.A. 100,0
Otras areas de
infraestructura y servicios | Aguas Santiago Poniente S.A. 789 1999
relacionados
i(;s]i(’e)gad Concesionaria Tunel El 100,0 1999
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Afio de

Actividad Empresa Control (%) ingreso
i%;i;gillai:,ricaosnstructoras € |Sociedad Agricola de Cameros Ltda. 57,5

Agricola e Inmobiliaria Pastos Verdes 55,0

Construcciones y Proy. Los Maitenes 55,0

E:::::ggl:m Manso de Velasco 100,0 1999
Inversiones y servicios Enersis S.A. 60,6 1997

Consorcio Ara - Ingendesa Ltda. 50,0

Compati mericnade

Chilectra Inversud S.A. 100,0

Endesa Inversiones Generales S.A. 100,0

GasAtacama S.A. 100,0

GNL Chile S.A. 33,3

Empresa de Ingenieria Ingendesa S.A. 100,0

Sociedad Consorcio Ingendesa - Ara 50,0

Consorcio Ingendesa - Minmetal Ltda. 50,0

Inversiones Electrogas S.A. 42,5

Inversiones Endesa Norte S.A. 100,0

Inversiones Gasatacama Holding Ltda. 50,0

Sistemas SEC S.A. 49,0

Synapsis Soluciones y Servicios [T 100,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en Endesa (2007), Enersis (2007).

Asimismo, como se enuncié mas arriba, el Grupo Endesa ha consolidado
una importante presencia en el transporte de gas, actividad en la que esta
presente a través de Gasoducto Atacama Chile S.A., Gasoducto Taltal S.A.,
Electrogas S.A. y Progas S.A. El sentido que tiene esta participacion se relaciona
con el abastecimiento de las centrales de ciclo combinado que las empresas
generadoras han ido construyendo desde fines de los afios noventa, con el
objetivo de responder mas eficientemente —esto es, a un costo menor- a la
mayor demanda de energia asociada a la expansion del producto interno de
la economia chilena, por una parte, y a la necesidad de diversificar la matriz
energética de la economia chilena, estructurada principalmente en torno a la
produccién hidrica y respaldada por plantas térmicas que emplean insumos
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energéticos no renovables, altamente contaminantes y de alto costo. En este
contexto, la presencia de Endesa en el transporte de gas esta estrechamente
relacionada con su posicionamiento en la industria eléctrica de Chile en el
mediano y largo plazo, y no constituye, por lo tanto, una expresion de politicas
de diversificacion sustantiva de sus areas de negocios, como antes ocurrié con
su participacién en la industria de servicios de saneamiento y distribucién de
agua potable, y en la industria de telecomunicaciones.

Como se puede apreciar en el cuadro 2.16, la estructura actual del
Grupo Endesa en Chile contempla también su participacion en la industria de
provision de servicios relacionados con la actividad energética y en numerosas
sociedades de inversiones. Desde una perspectiva de diversificacion sectorial
de los activos controlados, el Grupo Endesa es claramente un conglomerado
de empresas mas especializado en la actividad energética respecto de su perfil
de comienzos de la presente década, cuando recién habia tomado el control de
Enersis y sus filiales.
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III. Las estrategias de expansion de
Iberdrola en América Latina

Iberdrola es la segunda mayor empresa eléctrica de Espaiia y registra una
importante expansién internacional, especialmente en Brasil y México, los dos
mercados mas relevantes de la region latinoamericana. En su pais de origen,
Iberdrola es la mas importante productora hidroeléctrica, teniendo bajo su
control alrededor de un tercio del mercado espafiol de generacién. Su origen
se produjo en 1993 como resultado de la fusién de las empresas eléctricas IBV-
Iberduero e Hidrola, en el marco de un ascendente proceso de concentracién
de mercado y de capitales que se produjo en la economia espafiola a fines de
los afios ochenta y comienzos de los noventa.

En diciembre de 2006, el capital social de Iberdrola S.A. —la empresa
matriz del Grupo- ascendia a 3.570 millones de délares y se distribuia en 901
millones de acciones. En términos generales, la mayor participacion relativa
en el capital por tipo de accionista correspondia a empresas e inversionistas
institucionales espafioles (46%), en tanto que la participacién de empresas e
inversionistas extranjeros y de personas naturales espanolas registra niveles
muy similares, en torno al 27% (Iberdrola, 2007).

Aunque no es posible conocer con exactitud la participacién de cada
accionista en el capital social de la empresa matriz del Grupo, debido a que las
acciones estan representadas por anotaciones en cuenta, se sabe que el principal
accionista de Iberdrola S.A. es ACS, Actividades de Construccién y Servicios,
S.A., poseedor del 10% de Iberdrola S.A. y también accionista controlador de
Unién Fenosa S.A., de la que detenta 40,5% de su capital social. Otros accionistas
relevantes son Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK), que aumentoé su participacion de
7,5% a 10% durante 2006, y el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. (BBVA),
que aumentd la suya de 5,4% a 7,5% en el mismo periodo.
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Gréfico 3.1
Participacion en el capital de Iberdrola por tipo
de accionista, diciembre de 2006
(Porcentajes)

Inversiones
.~ particulares
27%
Entidades
nacionales— — — —
46%
. Entidades
“-extranjeras
27%

Fuente: Iberdrola (2007).

En diciembre de 2006, los activos consolidados totales de Iberdrola S.A.
y sus filiales ascendian a 43.641 millones de délares, en tanto que el patrimonio
neto consolidado del Grupo era levemente inferior a los 14 mil millones de
dolares. Como se puede observar en el cuadro 3.1, la evolucién de ambos
indicadores contables, en lo que va corrido de la década del 2000, expresa un
crecimiento sostenido de este conglomerado de empresas, registrandose solo
una pequeiia declinaciéon del patrimonio neto consolidado durante el bienio
2000-2001. Los activos netos totales del Grupo aumentaron progresivamente
a partir del 2000, especialmente durante el bienio 2002-2003 y durante el 2006;
a la vez, el patrimonio neto consolidado empezé a aumentar sélidamente a
partir del 2002, también con particular énfasis en los afos indicados (bienio
2002-2003 y 2006).
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Cuadro 3.1
Iberdrola: cifras agregadas de negocios, 2000-2006
(Millones de dolares estadounidenses a precios corrientes)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Activos 18.491 | 20427 | 24813 | 31.020 | 32.474 | 35965 | 43.641
Patrimonio neto 7.279 7.026 8.448 | 10.364 | 10.564 11.110 | 13.948
Cifra de negocios 6.625 7140 | 10.057 | 12.371 | 11.243 | 14437 | 15.082
Resultados Brutos de

.. 1.889 2117 2.531 3.311 3.611 3.986 5.135
Explotacién

Resultados Netos de
Explotacion
Utilidad neta 801 797 1.011 1.336 1.483 1.631 2.191

Fuente: Elaborado por el autor a partir de informacién publicada en los Informes Anuales de
Iberdrola.

1.151 1.389 1.643 2.298 2.466 2.669 3.505

En términos globales, los activos totales del Grupo crecieron en 136%
entre 2000 y 2006, y el patrimonio neto en 92% durante el mismo periodo. Esto
sugiere que parte del crecimiento del Grupo ha estado sustentado en un mayor
endeudamiento, lo que se verifica en el aumento de la relacion entre deuda y
recursos propios durante el periodo, que varia de 2,54 veces en el afio 2000 a
3,13 veces en 2006%.

No obstante el mayor endeudamiento relativo del Grupo, las cifras
consolidadas de negocios expresan no solo un incremento significativo y
persistente de sus operaciones totales —que se refleja en el incremento de sus
ventas (138,9%), resultados brutos y netos de explotacion (164,7% y 194,8%) y
utilidades netas (196,7%)- sino, ademas, las ganancias de eficiencia que fueron
obteniéndose a lo largo del periodo: cada punto porcentual de crecimiento
de los activos totales controlados por las empresas del Grupo significé que
las cifras de negocios crecieran en un porcentaje mayor, especialmente los
resultados netos de explotacion (EBIT) y las utilidades netas. En el caso de las
cuentas consolidadas de Iberdrola, el mayor peso de los costos financieros no
tuvo una incidencia notoria en las utilidades netas del Grupo, a diferencia de
Endesa, donde fue determinante. Es posible que esta diferencia se explique por
las formas de insercion en la region que cada grupo decidié como estrategia
de internacionalizacion.

Las operaciones del Grupo Iberdrola en América Latina constituyen
actualmente una de sus principales plataformas de crecimiento. Segtin se declara

22

Los pasivos exigibles dc Iberdrola S.A. aumentaron en 18.481 millones de ddlares entre 2000 y
2006, lo que implicéd un incremento de 164,8 %.
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en el dltimo informe anual de la empresa matriz del Grupo, los resultados
obtenidos en 2006 por las 62 filiales que Iberdrola registra en los seis paises
latinoamericanos en que opera (Bolivia, Brasil, Chile, Guatemala, México
y Venezuela), contribuyeron con 18,2% del beneficio bruto de explotacién
(EBITDA) y 19,4% del beneficio neto de la empresa matriz. El valor patrimonial
—participacién atribuible a Iberdrola— de las 62 sociedades controladas en la
region llegaba a 2.376 millones de ddlares (17% del patrimonio neto consolidado
de la empresa matriz), en tanto que sus activos en la region ascendian a 5.042
millones de dédlares (11,6% de los activos totales) (Iberdrola, 2007)%.

Cuadro 3.2
Iberdrola: cifras agregadas de negocios en América Latina, 2000-2006
(Millones de délares estadounidenses a precios corrientes)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Activos 2085 | 3724 | 3567 | 4.379 | 4485 | 4599 5.042
Cifra de negocios 49 771 905 1.228 1.683 2.397 3.034
Resultado Bruto de
Explotacién

Resultado Neto de
Explotacién

Utilidad neta 35 29 -26 101 145 227 424

Fuente: Elaborado por el autor a partir de informacién publicada en los Informes Anuales de
Iberdrola.

9 219 200 310 416 656 937

-2 137 79 226 286 438 740

Las cifras agregadas de negocios de los activos latinoamericanos del
Grupo durante el periodo 2000-2006 expresan una creciente consolidacién, lo
que se relaciona —como se apreciara mas adelante- con la mayor cantidad de
unidades de negocios que el grupo dispone, la puesta en marcha y consolidacion
de plantas y centrales de generacion eléctrica que el Grupo ha instalado, el
afianzamiento de posiciones de mercado y la recuperacién de las principales
economias de la region en los afios mas recientes. Estos factores contribuyeron
a que los ingresos totales del Grupo en América Latina variaran de 49 millones
de délares en 2000 a 3.034 millones en 2006 y que la utilidad neta aumentara
de 35 millones de délares a 424 millones entre los mismos afos.

z Informacion disponible en el Informe Anual 2006 de Iberdrola (Iberdrola, 2007) menciona una

cifra equivalente a 6.368 millones de ddlarcs como valor de los activos del Grupo en la region
latinoamericana, pero este monto no pudo ser refrendado en las notas del balance general y estado
de situacion correspondiente al ejercicio 2006. De acuerdo con esta cifra, el peso de los activos
latinoamericanos en el total general seria de 14,5 %.
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De acuerdo con las cifras presentadas en el cuadro 3.2, las crisis
energéticas, econémicas y financieras que afectaron a algunas de las economias
de la region incidieron solo parcialmente sobre los resultados de las filiales
latinoamericanas de Iberdrola S.A., especialmente en 2002, cuando el mayor
endeudamiento de corto plazo redujo considerablemente los resultados netos
de explotacién, lo que derivé en un beneficio neto negativo de —26 millones
de doélares. Esta situacion fue revertida en 2003, aflo en el que se registré un
mejoramiento sustantivo de las cifras de negocios, los resultados brutos y netos
de explotacién, y de las utilidades.

El anélisis que sigue intenta develar los distintos procesos que subyacen
en el comportamiento de los indicadores revisados.

A. La internacionalizacion de Iberdrola en la década de
1990

Los cambios producidos en el escenario energético espaiiol durante los
afios noventa obligaron a Iberdrola S.A., lo mismo que a Endesa S.A., a introducir
modificaciones en su estrategia de desarrollo empresarial, emprendiendo una
activa expansioén en el exterior con el propésito de convertirse en un operador
global de servicios de utilidad ptblica. Al igual que la mayoria de las grandes
empresas espafiolas que lideraron la internacionalizacién de la economia de
ese pais, Iberdrola concentré su esfuerzo de expansion en América Latina,
diversificdindose tanto en los mercados territoriales de la regién como en las
areas de actividades en los que incursiona.

Durante los afios noventa, el Grupo Iberdrola desarroll6 los lineamientos
bésicos de su estrategia de posicionamiento en la industria energética
internacional, especialmente en América Latina y El Caribe, con presencia en
mas de 20 paises de Europa, América y Asia. Inicialmente su objetivo estratégico
principal fue transformarse en un operador global de servicios en electricidad,
gas, agua y telecomunicaciones, lo que implicaba emprender un conjunto de
operaciones que hiciera posible alcanzar tanto una fuerte expansion geografica,
como la diversificacion de su oferta de servicios, hasta entonces acotados a la
industria eléctrica.

Las actividades de internacionalizacién y diversificacién de Iberdrola
fueron desarrolladas por intermedio de cuatro empresas, que actuaron como
cabeceras del Grupo o holdings “cabeza de fila”, segun el término acufiado
por Bertrand Bellon (1980), a saber: Iberdrola Energia (Iberener), Iberdrola
Diversificacion, Iberdrola Ingenieria y Consultoria (Iberinco) e Iberdrola
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Sistemas (Iberdrola, 2000). El principal holding del Grupo en la regioén es Iberener,
empresa que participaba en el control accionario de 34 firmas de servicios de
infraestructura basica ya a fines de 1999,

1. La fase exploratoria (1992-1996)

Ibredola inicié su expansién en América Latina en 1992, primero en
el negocio de la electricidad, su actividad principal en Espafia, y luego se
diversificé hacia la distribucién de gas, el tratamiento de aguas servidas, la
prestacion de servicios de ingenieria y las telecomunicaciones. Hacia finales de
los afios noventa habia invertido cerca de 2.440 millones de délares en América
Latina y estaba presente en seis paises de la regién: Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Guatemala y México.

Argentina fue el pais latinoamericano donde Iberdrola realiz su pri-
mera inversion en la regién. En 1992 Iberdrola adquirié el 60% de la Central
Térmica de Giiemes, que desempefia un importante papel en la generacién
y abastecimiento de energia eléctrica en el territorio noroeste de este pais.
Debido a la escasez de lineas, la energia es un bien escaso y de gran valor en
esa zona. Simultaneamente, Iberdrola empez6 a incursionar en el negocio de
distribucién de gas mediante la compra de laempresa Litoral Gas. Sin embargo,
ambas participaciones societarias fueron liquidadas en el afio 1999, en lo que
constituyé el primer anuncio de la reestructuracién de la tenencia de activos en
la regién que el Grupo impulsaria en 2001, cuando concentré sus inversiones
en los dos mercados mas importantes y levant6 posiciones de aquellos donde
las perspectivas de crecimiento y expansién eran mas débiles, inseguras o
menos rentables.

En 1995, el Grupo Iberdrola extendié sus operaciones a Bolivia mediante
la adjudicacién de las mayorias accionariales de las distribuidoras Electricidad
deLaPaz, S.A. (90%) y Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro, S.A. (95%).
Ambas empresas controlaban el 45% del mercado de distribucién eléctrica de
Bolivia y fueron transferidas al sector privado en el marco de la privatizacién
del sector que las autoridades de este pais llevaron a cabo a mediados de los
afios noventa. Posteriormente, el Grupo constituyé las empresas Cadeb S.A. y
Edeser S.A., que operan en el sector servicios, y redujo a 56,8% su participacién
societaria en Electropaz y a 59,9% en Elfeo.

La expansién del Grupo Iberdrola en América Latina se extendié luego
a Chile, donde desarrollé inversiones en los sectores de energia y de servicios

s Ver listado de empresas en el cuadro 3.3 al final de esta seccion.
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de saneamiento. En 1996, por intermedio de la filial IBERGENER, el Grupo
ingresé el segmento de generacion eléctrica mediante dos operaciones que
incluyeron la participacion de la empresa belga Tractebel —filial de la empresa
transnacional francesa Suez Lyonnaise des Eaux—, y los grupos empresariales
locales Matte y Yaconi-Santa Cruz.

La primera operacion consistié en la compra del 51% de la unidad
generadora Tocopilla, licitada por la Corporacién Nacional del Cobre (Codelco)
en el marco de un programa de desinversiones de activos prescindibles que
implemento la empresa estatal chilena en 1996, y que fue adjudicada por 178
millones de doélares al consorcio Inversora Eléctrica Andina S.A., constituido
para tal efecto por Tractebel, Ibergener y el grupo local Yaconi-Santa Cruz.
Sobre la base de esta central, el consorcio adjudicatario constituy¢ la empresa
termoeléctrica Electroandina S.A., ubicada en la zona norte del pais, con una
potencia instalada de 628,7 MW. La participacion del Grupo Iberdrola fue
de 16,27% en el capital de Inversora Eléctrica Andina S.A., lo que determiné
una participacion indirecta de 8,3% en el capital de Electroandina S.A.
Posteriormente la participacion societaria del Grupo Iberdrola aumento a 25%
en Inversora Eléctrica Andina S.A. (Rozas, 2001).

La segunda operacion consistié en la toma de control de la Empresa
Hidroeléctrica Colbiin S.A., la tinica empresa generadora que habfa permanecido
en poder del Estado después de implementarse la privatizacion de la industria
eléctrica, dispuesta por el programa de reformas que el gobierno chileno aplicé
en el sector eléctrico durante la segunda mitad de los afios ochenta®. En 1996
fue adjudicada en 341 millones de délares la licitacion del 37,5% del capital
accionario de la empresa hidroeléctrica al consorcio Electropacifico, formado
por Tractrebel, Ibergener y los grupos locales Matte y Yaconi-Santa Cruz. Estos
se transformaron en los accionistas controladores de la compaiiia debido a la
gran dispersion de la propiedad accionarial que habia sido cedida previamente
a inversionistas bursdtiles (22,5%) y al cardcter pasivo de la participacién
del Estado, que éste todavia conservaba. La Empresa Hidroeléctrica Colbtin
S.A. es una empresa generadora mayoritariamente hidrica que opera en la
zona central del pais —tercera en orden de importancia del parque generador
chileno-y contaba con una potencia instalada de 585 MW. También en este caso

1

= Este antecedente no tiene una importancia menor, en la medida que cl control estatal de csta empresa
habia permitido hasta cntonces la participacion de representantes del gobierno chileno en la Central
de Despacho Econdmica de Carga, del Sistema I[nterconectado Central, el mayor del pais. La
privatizacion de Colbun implico que las autoridades de gobierno perdicran csta importante fuente de
informacion sobre el comportamiento efectivo de la industria eléctrica, lo que fue considcrado uno
de los aspectos relevantes de la crisis eléctrica de 1998-1999 al determinar una de las debilidades
del marco regulatorio (asimetrias de informacion). (Rozas, 1999).

127



la participacion de Iberdrola en la propiedad del consorcio adjudicatario fue
minoritaria (17%), 1o que determiné una participacién indirecta en la propiedad
de Colbun de 6,37% (Rozas, 2001).

Ademas de las operaciones descritas, el Grupo Iberdrola particip6 en el
consorcio que desarrollé la construccién de la central hidraulica de Pauchén
(75 MW) y Manpil (49 MW) sobre el Rio Duqueco, en la zona sur del pais,
que se inici6é en 1999 (Iberdrola, 2000). Para este efecto el Grupo asignoé una
inversién total de 69 millones de délares que ingresé a la economia de Chile por
intermedio de la filial Iberoamérica de Energia (Ibener) (Comité de Inversiones
Extranjeras, 2000; Rozas, 2001). Inicialmente, la participacién de Iberdrola en
la propiedad de Iberoamérica de Energia Ibener S.A. fue de 25%, pero tras la
reorganizacion de la tenencia de los activos eléctricos del Grupo en Chile, dicha
participacion se elevé a 95%.

En este mismo pais, el Grupo Iberdrola también desarrollé importantes
operaciones en la industria de servicios de saneamiento y de distribucién
de agua potable, que a la postre se transformaron en la actividad principal
del Grupo en Chile. En 1998, en el marco de la privatizacién de las empresas
sanitarias que las autoridades chilenas emprendieron durante el gobierno del
presidente Frei Ruiz-Tagle, el grupo espafiol se asoci6é con la empresa chilena
Gener —ahora redenominada Aes-Gener y en poder de la estadounidense
Aes- para participar infructuosamente en la privatizaciéon de una participacion
accionarial determinante de Esval, la primera empresa sanitaria que el gobierno
de Chile transfiri6 al sector privado.

En julio de 1999, Iberdrola tuvo mds éxito en su incursién al proceso
privatizador del sector de servicios de saneamiento de Chile, adjudicandose
la licitacién del 51% de las acciones de la Empresa de Servicios Sanitarios de
Los Lagos (Essal), en la X Region, por 94 millones de délares. En 2006 esta
compaiia suministré 31.238 m® de agua potable a mas de 166.000 usuarios
y facturé 50,2 millones de délares, lo que represent6 un incremento de 12%
respecto del afio anterior.

2. La fase de consolidacién (1997-2001)

La expansioén de Iberdrola en América Latina empez6 a consolidarse en
1997, cuando las inversiones del Grupo se diversificaron hacia otros paises de la
region y aumentaron considerablemente sus montos. Ese afio Iberdrola dispuso
invertir anualmente 400 millones de d6lares en su expansién internacional, que
fueron destinados a solventar la participacién del Grupo en la privatizacién de
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empresas y la creacién de nuevos activos en diversos paises de América Latina,
especialmente en Brasil y México, en las dreas de energia y gas natural, servicios
de saneamiento y telecomunicaciones. Durante ese afo, Iberdrola ingresé
también a las economias de Colombia y de Guatemala, que completaron los
objetivos de diversificacion territorial que persiguid el Grupo aprovechando las
oportunidades de negocios que se generaron en América Latina sobre la base de
la apertura de la industria de provision de servicios basicos de infraestructrura
a la inversion extranjera, que incluyé la privatizacion de empresas y activos.

En Brasil, Iberdrola ingresé casi simultdneamente a los sectores de
produccion y distribucion de electricidad, distribucién de gas natural y
telecomunicaciones. En 1997 el Grupo formé parte del consorcio que se
adjudicé en 1997 la Companhia Estadual de Gas do Rio de Janeiro (CEG) y de
CegRio, empresas concesionarias exclusivas de distribucién de gas canalizado
en el drea metropolitana de Rio de Janeiro que atendian, en conjunto, mas de
500.000 clientes.

En julio del mismo ano, el consorcio Guaraniana —formado por Iberdrola,
Banco do Brasil y Previ~ compré una participacion accionarial de 65,6% del
capital social de la Companhia de Electricidade do Estado da Bahia (Coelba),
la distribuidora del Estado de Bahia, por la que pagé 1.598 millones de délares
(esto es, 77% por sobre el valor fijado en las bases). Poco tiempo después,
mediante una Oferta Publica de Adquisiciéon de Acciones lanzada sobre Coelba,
el consorcio elevé su participacién en el capital de esta empresa al 98,6%, lo que
implicé que IBREROLA alcanzara una participacién proporcional de 42,8% en
la distribuidora. Mediante la toma de control de Coelba, Iberdrola logré una
posicion de mercado equivalente al 57% de las ventas de electricidad en el
territorio donde opera la distribuidora.

Posteriormente, el consorcio Guaraniana obtuvo el control de la
Companhia Energética do Rio Grande do Norte (Cosern), cuya mayoria
accionarial le fue adjudicada por intermedio de Coelba en 606 millones de
délares. La toma de control de ambas distribuidoras de energia eléctrica le
signific a Iberdrola una base de clientes en Brasil de 3,3 millones y la condicién
de exclusividad en los respectivos estados.

La toma de posicion del Grupo Iberdrola en el mercado eléctrico de Brasil
empez6 a consolidarse a fines de 1998, cuando se adjudicé, por intermedio
del consorcio Guaraniana, la concesién para la construcciéon y explotacién por
35 aiios de la central hidroeléctrica de Itapebi en el Estado de Bahia, con una
potencia instalada de 450 MW y una energia asegurada de 1.800 GWh/afto.
La explotacion de esta central le permitiria al Grupo, en el mediano plazo,
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asegurar el abastecimiento de energia eléctrica a su distribuidora COELBA
(Iberdrola, 1999).

El Grupo Iberdrola tuvo también una destacada participaciéon en la
privatizacién de la telefonia en Brasil, participando en un consorcio que
materializ6 la alianza estratégica de este grupo con las empresas Telefénica,
Banco Bilbao Vizcaya (BBV) y la portuguesa Portugal Telecom, que mantienen
vinculos directos e indirectos en su estructura de propiedad®. Esta decision fue
consistente con el esfuerzo desplegado por el Grupo para asentar posiciones
en la industria de telecomunicaciones que, hasta entonces, estaba acotado al
desarrollo del proyecto Internet-Telecom, que el Grupo impulsé a través de
Iberdrola Diversificacién, otra de sus empresas holding “cabeza de fila”. Este
proyecto constituia un grupo de nueve empresas dedicadas al marketing one
to one, e-business, web call centers y prestacion de servicios profesionales de
Internet. Ademads, sobre la base de la alianza suscrita con la empresa Proxicam,
de Estados Unidos, el Grupo Iberdrola creé la sociedad Kristina Business
Solutions (Iberdrola, 2000).

La primera operacién emprendida por el Grupo Iberdrola en el sector
de telecomunicaciones de Brasil fue su participacion en la toma de control de
la Companhia Riograndense de Telecomunicagtes (CRT), empresa de telefonia
fija y de telefonia mévil del Estado Rio Grande do Sul, vendida a un consorcio
encabezado por Telefénica de Espaiia e integrado por Iberdrola, Banco Bilbao
Vizcaya (BBV)y Portugal Telecom. CRT fue privatizada a mediados de 1998, con
el propésito de captar la reaccion de los inversores privados a la privatizacién
de Telebras, el conglomerado estatal de telecomunicaciones de Brasil, que se
llevaria a cabo durantre el segundo semestre de ese afio.

Al producirse la privatizacion de Telebras, escindida en 12 empresas
organizadas por areas de negocios segun tipo de telefonia y territorios, el
consorcio SP Telecomunicagdes S.A., encabezado por Telefénica de Espaiia e
integrado por el mismo grupo de empresas que se habia adjudicado CRT, gané la
licitacién de la mayoria accionarial de Telesp, la principal compaiiia del holding
Telebras. El monto ofertado por el consorcio fue de 4.960 millones de délares,
que superd en un 64% el precio minimo fijado por el Gobierno (3.029 millones
de délares). Telesp cubria la red de telefonia fija del Estado de Sao Paulo con
—en ese entonces— 5,6 millones de terminales, lo que equivalia a un tercio de los
terminales fijos instalados en todo el pais (Estrategia, julio 30 de 1998).

2 El Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) cs uno de los principales accionistas dc Iberdrola

(7,5%) y dc Telefonica (9,8%). A la vez, Telefonica y Portugal Telecom manticnen participaciones
societarias cruzadas (Rozas, 2003).
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En el mismo proceso de privatizaciéon de Telebras, Iberdrola participd
en el consorcio que se adjudicé la mayoria accionarial del holding Tele Sudeste
Celular de telefonia movil (banda A) por 1.167 millones de doélares, que
lider6 Telefénica de Espana e integraban también las japonesas NTT e Itochu
Corporation. Las operadoras telefénicas controladas por Tele Sudeste Celular
(Telerj Celular S.A. y Telest Celular S.A.) prestan servicios de telefonia mévil
en los estados de Rio de Janeiro y Espirito Santo, y eran consideradas uno de
los segmentos mas atractivos del mercado brasilefio de telecomunicaciones
(Estrategia, julio 30 de 1998; Iberdrola, 2000).

Ademas, el Grupo Iberdrola encabezé el consorcio que se adjudicé por
367,3 millones de ddlares la mayoria accionarial de la empresa holding Tele
Leste Celular, que gestionaba las operadoras telefénicas Telebahia Celular S.A.
y Telesergipe Celular S.A. Este monto superé notoriamente el valor base de 107
millones de délares fijado por las autoridades de Brasil para la adjudicacién del
51% del capital social de la empresa (Estrategia, julio 30 de 1998). Posteriormente,
el Grupo Iberdrola lanz6 sendas Ofertas Ptiblicas de Adquisicién de Acciones
sobre ambas operadoras de telefonia mévil, lo que permitié que la participacion
directa del Grupo aumentara a 15,3% en el capital de Telebahia y a 13,79% en
el capital de Telesergipe.

El mercado conjunto de las empresas de telecomunicaciones participadas
por Iberdrola, a cuya propiedad el Grupo accedié en la privatizacion de
Telebras, estaba constituido por 7 millones de clientes, estimandose que podria
duplicarse al 2002. La adquisicién de las respectivas participaciones societarias
consolidaban la posicién del Grupo en el drea de telecomunicaciones y le
permitia, ademas, poner en préctica las sinergias propias de los negocios de
distribucion eléctrica y telecomunicaciones (Iberdrola, 1999).

En Colombia, el Grupo Iberdrola ingresé principalmente a la industria
gasifera. En el marco de la alianza estratégica celebrada con Repsol y Gas
Natural, Iberdrola participé en la toma de control de varias empresas que operan
en la distribucion y el transporte de gas natural, que lo llevé a controlar el 35%
del mercado colombiano hacia fines de los afios noventa. Estas operaciones
se iniciaron en 1997, junto con Repsol y Gas Natural, cuando el consorcio
conformado por estas tres compariias se adjudicé el 53,71% de Gas Natural
de Bogota y posteriormente el control de Gas Oriente S.A. Otras empresas
controladas en este pais, en conjunto con los socios reseiiados, eran Gases de
Barrancabermeja S.A. y Metrogas S.A.. Ademas, siempre en conjunto con Repsol
y Gas Natural, el Grupo creé la Sociedad Transportadora Colombiana de Gas
(Transcogas S.A.), operadora de los gasoductos que abastecen la zona Cundi-
Boyacense de gas natural, del que tiene la distribucién exclusiva. Asimismo,
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durante 1999, el Grupo Iberdrola fundé la empresa Serviconfort Colombia,
S.A., aportando el 27% del capital social (Iberdrola, 2000).

En Guatemala, el Grupo Iberdrola ingresé en 1998 a la industria eléctrica,
luego de adjudicarse la privatizacion del 80% de las acciones de la Empresa
Eléctrica de Guatemala (EEGSA) —empresa que controlaba mas del 65% del
mercado de distribucion eléctrica del pais—, por 520 millones de délares, en
conjunto con Teco Power Services (TPS), de Estados Unidos, y, en ese entonces,
Electricidade de Portugal”. Esta operacién concret6 la alianza estratégica
suscrita con la empresa eléctrica de Portugal® y constituy6 lo que se estimé
que seria el primer paso de la expansién de Iberdrola hacia América Central
(Diario Estrategia, julio 31 de 1998). Durante 1999, el Grupo constituy6 en este
pais varias empresas con el propésito de complementar las actividades de
EEGSA. Entre estas empresas destaca la comercializadora de energia eléctrica
COMEGSA, que se fundé con el propésito de asegurar la continuidad de los
clientes del mercado mayorista. Otras empresas constituidas en 1999 fueron:
CREDIEEGSA, para facilitar el acceso de los clientes al servicio eléctrico, y
Enérgica S.A., de servicios e ingenieria (Iberdrola, 2000).

En 1999 el Grupo Iberdrola consiguié ingresar al hasta entonces
impenetrable sector eléctrico de México, pais que habia decidido no sumarse a
la corriente privatizadora de las empresas de servicios de infraestructura basica
que predominaba en ese entonces en la regién latinoamericana, no obstante estar
dispuesto a abrir este sector a la inversion extranjera y a estimular la llegada
e instalacién de operadores internacionales, siempre y cuando las actividades
emprendidas se relacionaran con la creacion de capital fisico y el aumento
del stock de capital invertido en infraestructura basica. Para estos efectos,
las autoridades de México pusieron en préctica la aplicacién del mecanismo
conocido con la sigla BOT (Building, Operate and Transfer), mediante el cual el

Posteriormente, Electricidade de Portugal cambid de nombre a Energia de Portugal. Cabe destacar
que en la privatizacion de EEGSA también participé el consorcio formado por la estadounidense
Enrony la espafiola Union Fenosa Desarrollo y Accion Exterior, 1o que pone en evidencia ct esfuerzo
desplegado incluso por las empresas eléctricas espafiolas mas pequefias para insertarse cn ¢l mercado
energético latinoamericano sobre la base dc alianzas estratégicas con empresas competidoras no
europeas. Este consorcio ofrecio 475,4 millones de dolares por la empresa que se licitaba, monto
inferior al ofertado por la alianza ganadora pero muy superior al esperado por las autoridades de
Guatemala.

Iberdrola adquirié a fines de los afios noventa una participacion de 3,5% en el capital social de
Electricidade de Portugal, en el marco de la alianza estratégica que suscribieron ambas empresas.
Posteriormente, Iberdrola aumento su porcentaje de participacion a 5% a comienzos de la década
del 2000 y a 5,7% en 2005, transforméandose cn uno de los accionistas principales de la empresa
eléctrica portuguesa.
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inversionista construye y opera la obra de infraestructura durante un periodo
determinado, en el que éste recupera la inversién y obtiene una rentabilidad
predeterminada, para luego transferirla al Estado.

Las operaciones de Iberdrola en México se iniciaron en 1999, cuando
el grupo espafiol se adjudico6 la licitacién de la construccion y explotacién
de una central térmica de ciclo combinado, en Monterrey, con una potencia
instalada que fue proyectada inicialmente de 489 MW. La instalacién exigi6 una
inversion total de 270 millones de dodlares y entré en funcionamiento en 2002,
transforméandose en la primera central de varias que este grupo ha incorporado
al parque generador de México en los ultimos afios. De acuerdo con las bases
de la licitacién, la produccion de esta central serd adquirida por la Comisién
Federal de Electricidad por un periodo de 25 afios.

Un aspecto clave del éxito de las operaciones de inversiéon emprendidas
por Iberdrola en México parece radicar en el hecho de que la produccién de las
plantas generadoras construidas y explotadas bajo esta modalidad esta siendo
adquirida por el ente estatal del sector —la Comision Federal de Electricidad-,
por el periodo que dura la concesion, lo que asegura la recuperacion de la
inversién en un plazo cierto, ademas de la obtencién de una determinada
rentabilidad.

En definitiva, durante los afios noventa el Grupo Iberdrola avanzé
fuertemente en la consecucién de su internacionalizacién, lo mismo que Endesa,
logrando expandirse con celeridad en un significativo nimero de paises de
América Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Guatemala y
México. Posteriormente, antes de dar el golpe de timén que redefiniria su
insercién en la region, el Grupo extendi6 su presencia a Uruguay.

Este proceso se desarrollé principalmente, segin los antecedentes
compilados, en la segunda mitad de los afios noventa, cuando el proceso
de reformas a la industria de servicios de infraestructura empez6 a ser
implementado en varios de los paises que habian retardado su aplicacién
respecto de aquellos que fueron pioneros (Argentina, Chile y Per). Esto
determind, en consecuencia, que el perfil de la diversificacion territorial que
el Grupo intentd en la regién durante esta primera parte de su expansion
internacional estuviera notoriamente condicionado por las opciones de negocios
que se generaron en estos paises mediante la privatizacion de empresas publicas
y activos estatales, y paralelamente, por la escasez de oportunidades en los
paises que aplicaron estas reformas a fines de los afios ochenta y comienzos
de los noventa.
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Cuadro 3.3

Empresas latinoamericanas participadas por Iberdrola, diciembre de 1999

(porcentaje)

Empresa participada y actividad principal J Participacién societaria | Pais
Generacién eléctrica
Central Hidroeléctrica de ltapevi, S.A. 40,56 Brasil
Electroandina S.A. 12,50 Chile
Empresa Hidroeléctrica Colbtin S.A. 6,37 Chile
Iberdrola Energia Monterrey S.A. 100,00 Meéxico
Iberoamérica de Energia Ibener S.A. 26,29 Chile
Distribucién eléctrica
Companhia de Electricidade do Estado da Bahia 42,77 Brasil
Companhia Energética do Rio Grande do Norte 39,95 Brasil
Electricidad de La Paz S.A. 56,65 Bolivia
Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro S.A. 92,00 Bolivia
Empresa Eléctrica de Guatemala S.A. 39,96 Guatemala
Distribucién de gas
Companhia Estadual de Gas do Rio de Janeiro 9,87 Brasil
Gas del Oriente S.A. ESP 8,00 Colombia
Gas Natural Cundi-Boyacense S.A. ESP 11,37 Colombia
Gas Natural S.A. ESP 15,78 Colombia
Gases de Barrancabermeja S.A. ESP 7,99 Colombia
Riogas, S.A. 13,12 Brasil
Transportadora Colombiana de Gas S.A. ESP 23,11 Colombia
Telecomunicaciones
Companhia Riograndense de Telecomunica¢des 2,21 Brasil
Telebahia Celular S.A. 15,30 Brasil
Telergipe Celular S.A. 13,79 Brasil
Telerj Celular S.A. Brasil
TELESP 0,75 Brasil
Telest Celular S.A. Brasil
Aguas
Empresa de Servicios Sanitarios de Los Lagos S.A.J 51,00 Chile
Servicios
Cadeb S.A. 100,00 Bolivia
Comegsa S.A. 39,36 Guatemala
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Empresa participada y actividad principal Participacién societaria Pais
Crediegse S.A. 39,36 Guatemala
EDESER 87,48 Bolivia
Enérgica S.A. 33,49 Guatemala
Iberbrasil, S.A. 100,00 Brasil
Serviconfort S.A. 27,00 Colombia
Sociedades de inversiones y empresas holding
Ementhal 49,00 Brasil
Borgogna 3,50 Brasil
DECA 49,00 Guatemala
Guaraniana 39,00 Brasil
Iberaguas, S.A. 100,00 Chile
Iberdrola Energia Chile, S.A. 100,00 Chile
Iberdrola Energia do Brasil, S.L. 100,00 Brasil
Iberinco Chile, S.A. 99,99 Chile
Iberoleste Participagdes 62,00 Brasil
[nversora Eléctrica Andina S.A. 25,00 Chile
Inversora Electropacifico S.A. 17,00 Chile
Lauroste 98, S.L. 100,00 Colombia
SP Telecomunicagdes Holding 7,00 Brasil
Sudestecel Participagdes 7,25 Brasil
TBS Celular Participagoes 7,00 Brasil
TBS Participagoes 7,00 Brasil
Telebrasil, S.U.L. Participagoes 7,00 Brasil
Teleleste Celular Participagoes S.A. 11,94 Brasil
Telesudeste Celular Participagoes S.A. 1,35 Brasil

Fuente: Elaboracion propia a partir de Iberdrola, 2001.

De esta manera, la expansion del Grupo Iberdrola en la region la-
tinoamericana no expresa, en esta primera fase, objetivos estratégicos de
posicionamiento territorial y sectorial claramente definidos, incluso desde la
perspectiva de sentar las bases para el desarrollo de un operador global de
servicios. A diferencia de Endesa, que intent6 posicionarse en los mercados
sudamericanos que se caracterizaban por una mayor densidad poblacional, el
Grupo Iberdrola combiné posiciones en mercados de menor importancia regio-
nal (Bolivia y Guatemala) con posiciones en mercados territoriales de mayor
potencial de demanda, pero claramente acotados, como son los del noreste de
Brasil y del norte de Chile.
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Por otra parte, en esta primera fase del ciclo de expansién de Iberdrola en
la region, el Grupo no logré posicionarse multisectorialmente en cada pais, con
las excepciones de Brasil y Chile, lo que contribuy6 a que la presencia lograda
en la mayoria de los casos estuviera asociada a la participacion en un mercado
sectorial especifico. Esto no solo impedia avanzar en la direccioén del objetivo
estratégico delineado, esto es, la transformacién de Iberdrola en un operador
global de servicios, sino, ademas, no hacia posible generar las ganancias
potenciales derivadas de la integracién de diferentes areas de negocios.

Otra caracteristica del proceso de expansion de Iberdrola en la region
durante los afios noventa se relaciona con los diferentes niveles de participacién
en la propiedad de las empresas latinoamericanas que se fueron incorporando
a su esfera de control, lo que en algunos casos lo transforma en accionista
dominante y en otros en participe minoritario del consorcio que asume el control.
Asi, el Grupo opté por ingresar como socio mayoritario en empresas eléctricas
que operan en el segmento de distribucion (Bolivia, Brasil y Guatemala) y de
saneamiento (Chile) y socio minoritario en la propiedad de las empresas de
distribucién gasifera (Brasil y Colombia), de telecomunicaciones (Brasil) y de
generacion eléctrica (Chile).

El efecto practico de esta situacion se relaciona con el carécter financiero
que adquirieron las inversiones que el Grupo realizé como accionista
minoritario. Esto debilit6 el proceso de internacionalizacién de Iberdrola no
solo debido a su mayor liquidez, sino, también, a su exclusién del proyecto
estratégico que se intentaba desarrollar en un plano més global, lo que demanda
afianzar la participacion accionarial en la estructura de control de las empresas
que sustentan el desarrollo internacional del Grupo, ya sea como accionista
controlador dominante o como propietario de una porcién determinante del
capital social. Este debilitamiento se produjo, como se comprobard mas adelante,
a pesar de las alianzas que el Grupo Iberdrola fue constituyendo con otros
grupos empresariales internacionales, tales como Telefénica, Suez Lyonnaise
des Eaux, Electricidade de Portugal, Gas Natural y Repsol, y de su participacién
en los consorcios que se adjudicaron la licitacién de un niimero importante de
compafiias que se privatizaron en América Latina.

3. El Plan Estratégico 2002-2006
En gran medida, las caracteristicas del posicionamiento actual de
Iberdrola en América Latina es el resultado de la ejecucién det plan de desarrollo

corporativo definido a comienzos de la década del 2000y que fue dado a conocer
en 2001 bajo el nombre de Plan Estratégico 2002-2006.
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En 2001, Iberdrola planteé una nueva orientacion estratégica muy
diferente a la seguida entonces por el resto de las empresas eléctricas europeas,
especialmente esparolas. De acuerdo con lo explicado por directivos de esta
compaiiia, el Plan Estratégico 2002-2006 anticip6 un escenario de déficit en la
capacidad de produccién energética en Esparia, debido al crecimiento de la
demanda y a la ausencia de inversiones durante la segunda mitad de los afios
noventa. La estrategia de Iberdrola se focalizé en el negocio basico (generacion,
distribucién y comercializacién de electricidad y gas), que fue abordado
teniendo en consideracion los acuerdos suscritos por el Gobierno de Espaiia
en relacién con la proteccion del medio ambiente, lo que determiné que se
impulsara el desarrollo de energias limpias y el uso de fuentes energéticas
renovables.

La reformulacién de la estrategia de desarrollo empresarial de Iberdrola
S.A. obedecid, entonces, a factores no relacionados con los escenarios de crisis
que habian empezado a configurarse en algunos de los paises latinoamericanos
donde Iberdrola habia asentado posiciones. De hecho, la venta de la participacion
accionarial de Iberdrola en las empresas argentinas se realizé en 1999, esto es,
un par de afios antes de producirse el anuncio del cambio de la estrategia
corporativa. Asimismo, el traspaso de algunas de las participaciones directas
e indirectas que el Grupo mantenia en Electroandina S.A., que se produjo a
mediados de 2001, no se explica por la crisis eléctrica registrada durante el bienio
1998-1999, debido a que las empresas termoeléctricas resultaron notoriamente
favorecidas por la situacion de sequia que afectaba a las empresas de generacién
hidrica. Aunque sila crisis energética pudo inducir la venta de la participacion
de Iberdrola en la propiedad de la Empresa Hidroeléctrica Colbtin S.A., es méas
probable que ambas operaciones se expliquen por el reordenamiento de activos
que el Grupo habia dispuesto en Chile con el propésito de afianzar posiciones
en las empresas en que podia tener el control mayoritario.

Es més, incluso algunas operaciones celebradas después del anuncio del
Plan Estratégico 2002-2006 y de reestructuracion de los activos del Grupo en la
region, como la venta de la participacién en las empresas gasistas localizadas
en Brasil y Colombia, tampoco fueron impulsadas por las crisis energéticas,
econdmicas y financieras que se registraron en algunos de los paises de la
regioén, sino, mas bien, por la necesidad de recabar recursos de financiacion
para el desarrollo del programa de inversiones contemplado principalmente en
Espana e, indirectamente, por lanecesidad de asegurar el abastecimiento de gas
natural a las centrales de ciclo combinado que el Grupo estaba ya instalando
en México, mediante el ingreso del Grupo a la propiedad de Gas Natural de
México, S.A., filial del grupo gasista esparfiol que adquirié la participacién de
Iberdrola en las empresas gasistas localizadas en Brasil y Colombia.
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Por otra parte, en el analisis del ejercicio 2001, el directorio de laempresa
matriz del Grupo sostiene que durante ese afio Iberdrola desarroll6 su actividad
en un entorno macroecondmico dificil, pero no hace una referencia explicitaala
situacién de los paises latinoamericanos para explicar los resultados obtenidos,
pero si a las circunstancias de la economia internacional y a dificultades
derivadas del marco regulatorio espariol de la actividad energética.

Segun laempresa, el entorno macroeconémico habria estado caracterizado
por la inestabilidad de los mercados internacionales y la desaceleracion del
crecimiento econdmico a nivel mundial, acentudndose su intensidad por los
acontecimientos del 11 de septiembre de 2001 en Estados Unidos y cuyos
efectos se trasladaron desde ese pais a la Unién Europea y al resto de las
dreas econdémicas. Asimismo, en la opiniéon del Grupo, las empresas del sector
venian enfrentando en Espaiia diversas dificultades de naturaleza regulatoria,
que incidian negativamente sobre la rentabilidad y la gestion de los negocios
(Iberdrola, 2002)%.

Luego de frustrarse la fusion con Endesa, el Grupo Iberdrola redefinié su
plan de desarrollo empresarial en torno a dos ejes centrales: 1) el crecimiento
de su capacidad de generacién en Espaiia sobre la base de la instalacion de
centrales de ciclo combinado y del impulso de las energias renovables, y 2)
la concentracién del crecimiento internacional en la actividad generadora de
México y, en menor medida, de Brasil. Uno de los objetivos perseguidos por este
plan de desarrollo era aumentar la potencia instalada total de Iberdrola desde
los 16.000 MW que tenia a fines de 2001 hasta los 22.000 MW proyectados a fines
de 2006, los que no solo afianzarian la posicion de mercado del Grupo en estos
tres paises, respondiendo de mejor manera a la mayor demanda por energia
eléctrica, sino, ademads, con una estructura de costos mas competitivos.

En términos agregados, el Plan Estratégico establecié un programa de
inversiones para el periodo 2002-2006 del orden de 12.000 millones de euros,
equivalentes a 10.560 millones de délares de acuerdo con el tipo de cambio
existente a fines de 2001. Mediante este programa de inversiones, Iberdrola
estimaba que duplicaria sus ingresos, el beneficio neto y el beneficio bruto de
explotacién (EBITDA). La financiacién de las inversiones procederia del cash-
flow generado en el periodo por la empresa matriz del Grupo y sus filiales, de

“A las referidas dificultades (del entorno macroeconomico) hay que afiadir las derivadas del marco
regulador del seclor eléctrico espaiiol... las sistematicas y consecutivas reduccionces de la tarifa
cléctrica que han conducido a la insuficiencia retributiva de la misma; la ausencia de una metodologia
objetiva para su célculo; la inexistencia de unas tarifas subvencionadas que no reconocen el costo
del servicio, o el tratamiento discriminatorio de la retribucién regulada con respecto al sector gasista,
obstaculizan la gestion de las empresas y aumentan los riesgos regulatorios” (Iberdrola, 2002).
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las desinversiones en activos no estratégicos a realizar tanto en Espafia como en
América Latina, y de la capacidad de endeudamiento que el Grupo conservaba
(Iberdrola, 2002).

Mediante estos mecanismos de financiacién, contemplados en el Plan
Estratégico, el Grupo programé un ambicioso plan de inversiones en Espafia,
estimado en 8.400 millones de euros (7.392 millones de délares segun el tipo
de cambio existente a fines de 2001), que se destinaria principalmente a los
segmentos de generacion eléctrica —especialmente a la instalacién de centrales de
ciclo combinado-, desarrollo de energias renovables y distribucién. Asimismo,
enel quinquenio se invertirian 3.600 millones de euros (3.168 millones de d6lares)
en América Latina, que serian canalizados mayoritariamente al segmento de
generacién eléctrica en México. Este monto representaba solo el 30% de la
inversion total programada y expresaba, en gran medida, la menor prioridad
que el Grupo asignaba, a partir de 2002, a los objetivos de internacionalizacién
y diversificacion territorial y sectorial, que habian orientado la estrategia
corporativa de Iberdrola durante los afios noventa.

Cuadro 34
Iberdrola: programa de inversiones, 2002-2006
(Millones de euros)

Espania América Latina Total
Generacion 2.200 3.200 5.400
Renovables 2.500 - 2.500
Distribucion 2.100 400 2.500
Otras 1.600 - 1.600
Total 8.400 3.600 12.000

Fuente: Iberdrola, 2002.

En lo relacionado con la generacién eléctrica, el Grupo programé
aumentar en el periodo 2002-2006 su capacidad instalada mediante la instalacién
de centrales de ciclo combinado, procurando incorporar a su parque total de
generacién alrededor de 9.622 MW, esto es, mas de la mitad de la capacidad
instalada disponible a fines de 2001, que apenas se empinaba por encima de
los 16 mil MW.

139



Gréfico 3.2
Iberdrola: capacidad instalada en ciclos combinados
proyectada en plan estratégico 2002-2006
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Fuente: Iberdrola, 2006.

Mas especificamente, de acuerdo con los lineamientos establecidos en
el Plan Estratégico 2002-2006, Iberdrola acordé invertir durante este periodo
1.900 millones de euros (1.672 millones de dolares segtin la paridad de fines de
2001) en la instalacién en Espafia de mas de 4.000 MW de potencia en centrales
de ciclo combinado. Estos proyectos empezaron a concretarse a partir de 2002,
con la puesta en marcha de las dos primeras centrales de ciclos combinados,
que aportaron 1.200 MW al parque generador espafiol: Castellon (800 MW) y
Castejon, en Navarra (400 MW).

Asimismo, el Grupo dispuso invertir en México durante el mismo
periodo 2.500 millones de euros (2.200 millones de délares), destinados
principalmente a la construccién de varias centrales de ciclos combinados que
aportarian alrededor de 5.000 MW al parque generador de este pais.

Ambas iniciativas se corresponden con los lineamientos principales del
Plan Estratégico: por una parte, responder a la mayor demanda de energia
eléctrica que se habfa venido gestando en Esparia en la tltima década y a
las dificultades relacionadas con la disminucién de la inversién en el sector,
lo cual generaba un escenario favorable al mejoramiento de la posicién de
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mercado de las empresas del Grupo en la economia de origen, mas atin si dicho
mejoramiento se obtenia mediante la instalacion de centrales de generacion
mads competitivas y menos contaminantes. Por otra parte, la construccién de
centrales de ciclos combinados en México, con una potencia instalada de 5.000
MW, consolidaba la posicion del Grupo Iberdrola como el principal generador
privado en este pais, poseedor, ademads, de una relacién privilegiada con el
organo estatal del sector, mediante contratos de suministro a largo plazo y
precios indexados conforme a la variacion del tipo de cambio, que atenuaban
considerablemente los riesgos de la inversién.

Grafico 3.3
Iberdrola: distribucién por pais de capacidad instalada en ciclos
combinados proyectada en plan estratégico 2002-2006

Brasil
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Fuente: Iberdrola (2002).

En lo relacionado con las energias limpias, el Grupo Iberdrola planificé la
instalacion en Espaia de una potencia de 3.834 MW en energias renovables y de
1.200 MW en centrales de cogeneracion. Para tales efectos, el Grupo asigné 2.500
millones de euros (2.200 millones de ddélares) para desarrollar principalmente
parques de energia edlica, de modo de elevar la capacidad instalada de energias
renovables desde los 1.070 MW disponibles en 2001 hasta los casi 4.000 MW
definidos como objetivo a alcanzar en 2006.

El programa de desinversiones de Iberdrola en activos no estratégicos
tuvo un importante papel en la implementacion del Plan Estratégico 2002-
2006, contribuyendo inicialmente en 2002 con mas de 2.050 millones de euros
(2.155 millones de ddlares conforme al tipo de cambio de fines de 2002) a la
financiacion del programa de inversiones que se acordé emprender.

Entre las operaciones llevadas a cabo en 2002 con este proposito destacéd
la venta de sus activos de transmision en Espafa a la firma Infraestructura de
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Alta Tension (INALTA), participada en un 75% por CVC Capital Partners y en
un 25% por Red Eléctrica de Espafia. Esta operacion constituy6 la principal
desinversion que el Grupo concret6 al ponerse en marcha el Plan Estratégico
2002-2006. El importe total de la venta ascendié a 806 millones de euros (709
millones de délares), lo que no solo generé ganancias por 485 millones de euros
(427 millones de délares) para Iberdrola S.A., sino, ademads, represento casi el
10% de las inversiones programadas para su ejecucion en Espafia durante el
quinquenio que se iniciaba.

Cuadro 3.5
Principales desinversiones de Iberdrola en 2002
(Millones de euros)

Operaciones Monto
Red de Alta Tension 806
Negocios de agua 128
Inmuebles Corporativos 179
Gas en Brasil y Colombia 156
Participacion en Telefénica 192
Otras operaciones 591
Total 2.052

Fuente: Iberdrola (2003).

En 2002 el Grupo Iberdrola también concreté la venta de sus activos de
gas en Brasil y Colombia —acordada en 2001- que fueron adquiridos por Gas
Natural S.A. por 156 millones de euros (164 millones de délares); la venta de
edificios corporativos por 179 millones de euros (188 millones de délares); de
Gers (residencias para la tercera edad) por 19 millones de euros (20 millones
de délares); de su participacion en la propiedad accionarial de Telefénica S.A.
por 192 millones de euros (202 millones de délares); y del 75% del capital
accionario de Pridesa y Ondagua por 128 millones de euros (134 millones de
ddlares). (Iberdrola, 2003). Algunas de estas operaciones significaron la salida
de Iberdrola de determinadas economias latinoamericanas, por ejemplo, de
Colombia y de Uruguay.

Asimismo, el Grupo programo ejecutar desinversiones adicionales
en 2003 con el objetivo de recaudar otros 1.000 millones de euros. Entre las
operaciones realizadas en ese afio destacaron la venta del 7% del capital social
de Red Eléctrica de Espaiia, S.A. por 102,5 millones de euros (129 millones de
délares), lo que generd ganancias por 50 millones de euros (63 millones de
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ddlares) (Iberdrola, 2004). En 2004, el Grupo termind de transferir las firmas
Prodesay Ondaguay vendié a RWE Thames Water, por 31,5 millones de euros
(39 millones de délares), el 25% del capital social de ambas firmas que el Grupo
habia conservado en su poder (Iberdrola, 2005).

Recuadro 3
Iberdrola y las inversiones en la industria de aguas en Uruguay

Al margen de la estrategia de desarrollo corporativo que se estaba disefiando para su
implementacién a partir del 2002, y un tanto a contrapelo de la misma, en el primer
trimestre de 2001 el Grupo Iberdrola decidié su ingreso al mercado de servicios sanitarios
de Uruguay.

Por intermedio de la empresa filial Iberdrola Energia se adjudico en conjunto con el Consorcio
de Aguas de Bilbao y la Bilbao Bizkaia Kutxa el concurso internacional para la concesién
del suministro de agua potable y alcantarillado en el Departamento de Maldonado. La
participacion del Grupo en Aguas de Maldonado S.A., a través de URAGUA, ascendié a
49% y la concesion fue otorgada por un periodo de 30 afios. La empresa distribuye agua a
las poblaciones de Punta del Este, Pan de Azticar, Maldonado, Piriapolis y San Carlos, con
mas de 260.000 habitantes y 74.000 clientes; el contrato involucré compromisos de inversién
por aproximadamente 14 millones de délares (Iberdrola, 2001; Iberdrola, 2002).

Sin embargo, la participacion de Iberdrola en la industria de servicios de saneamiento de
Uruguay se extendid solo hasta 2002. En el tercer trimestre de este ano, Iberdrola vendié el
75% del capital de sus empresas de agua en Espana, Pridesa y Ondagua S.A,, a la filial de
RWE Thames Water, lo que implicé la salida del Grupo Iberdrola de Uruguay, no obstante
que el grupo hispano acordd mantener en su poder el 25% del capital de ambas empresas
de saneamiento durante algunos aios, colaborando con Thames en la gestion (Iberdrola,
2003).

Fuente: Elaboracién propia.

La ejecucion del Plan Estratégico 2002-2006 determiné cambios radicales
en el perfil industrial del Grupo Iberdrola, en su capacidad operacional en la
industria eléctrica, en su posicién de mercado y en su insercion internacional,
especialmente en lo que se refiere a la diversificacion sectorial y territorial en
los mercados de América Latina.

En términos globales, el proyecto de transformaciéon de Iberdrola
en una empresa operadora global de servicios, asentada en algunas de las
principales dreas de negocios de la industria de infraestructura, fue sustituido
por un proyecto de modernizacion integral altamente especializado en el area
energética, respecto del cual las inversiones en la industria gasifera solo serfan
impulsadas en la medida que afianzara el abastecimiento de gas natural a las
centrales de ciclo combinado que el Grupo instalaria como parte del proceso de
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modernizacién de su parque generador y de su matriz energética, a diferencia
delaetapa previa, cuando las inversiones en la industria gasifera eran solo parte
del proceso de diversificacion sectorial que el Grupo habia emprendido.

En el quinquenio comprendido entre 2002 y 2006, Iberdrola S.A. consigui6
casi duplicar (89,8%) la potencia instalada atribuible al Grupo —elevédndola de
16.088 MW a 30.400 MW-, en tanto que la produccién de energia aument6
en 62,7%, variando de 58.435 GWh a 95.102 GWh. Esta mayor potencia se
increment6 principalmente en Espana, donde aumenté algo menos de 10 mil
MW (61,4%). Consecuentemente, la produccién bruta de electricidad atribuida a
Iberdrola aumenté en Esparia en 23% (13.004 GWh). De todos modos, la creacion
de potencia instalada por parte de las filiales latinoamericanas del Grupo
también fue relevante durante el periodo (4.418 MW), aunque concentrada
mayoritariamente en México. Esto significé que la produccién eléctrica de
estas filiales fue aumentando su importancia en las cuentas totales del Grupo,
pasando de representar 0%, a fines del 2001, a 24,9% a fines de 2006.

Cuadro 3.6
Iberdrola: produccién bruta y capacidad instalada por regién, 2000-2006
(GigaWatthora y Megawatt)

2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006
Produccién bruta (GWh) - - 61.859 | 74.104 | 84.373 | 85.676 | 95.102
Espafa 51.169 | 58435 | 57.285 | 65.602 | 68.422 | 66.249 | 71.459
América Latina 4574 | 8506 | 15.951 | 19.427 | 23.643
Capacidad instalada (MW) 20.318 | 22.788 | 25.237 | 27.791 | 30.384
Espaiia 16.062 | 16.088 | 18.915 | 20.288 | 22.547 | 24.502 | 25.966
América Latina - - 1.403 | 2500 | 2.690 | 3.289 | 4.418

Fuente: Elaboracién propia a partir de Informes anuales de Iberdrola.

Las inversiones realizadas por Iberdrola en la instalacion de centrales de
ciclo combinado y en el desarrollo de energias limpias alteraron notoriamente la
matriz energética del Grupo respecto de la existente a comienzos de la década
del 2000, cuando Iberdrola basaba su produccién eléctrica en la generacién
hidréulica (52,1%), térmica nuclear (20,3%), térmica fuel-oil (19,9%) y térmica
de carbén (7,7%). A fines de 2006, la potencia instalada correspondiente a las
plantas generadoras basadas en las nuevas tecnologias representaba 39% del
total, lo que implicé una drastica disminucién de la potencia instalada de la
generacion hidraulica, térmica fuel-oil y térmica nuclear.
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Grafico 3.4
Potencia instalada de Iberdrola en Espafia, 2006
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Fuente: Iberdrola (2007).

A fines de 2006, Iberdrola consiguié alcanzar y superar la meta de
potencia operativa aportada por centrales de ciclo combinado prevista en el
Plan (4.000 MW), con la entrada en funcionamiento de la central Escombreras
{Murcia), de 800 MW. De esta manera, el Grupo consigui6 finalizar el ejercicio
2006 con nueve ciclos combinados operativos que representan una potencia
instalada de 4.800 MW (Iberdrola, 2007).

Asimismo, a fines de 2006, Iberdrola S.A. tiene una potencia operativa en
energias renovables de 4.434 MW, la mayor parte localizada en Espana (3.994
MW)*. Esta cifra implica que el Grupo debié multiplicar por cerca de nueve
su capacidad instalada en energias renovables desde el inicio de la ejecucion
del Plan, lo que permitié que Iberdrola se convirtiera en el primer operador
edlico del mundo, con 4.102 MW de potencia operativa al cierre del ejercicio
2006 (Iberdrola, 2007)

De esta manera, al cabo de la implementacién del Plan Estratégico
2002-2006, la matriz energética de Iberdrola no solo habia aumentado
considerablemente su potencia instalada, respecto de los niveles de comienzos
de la década del 2000, sino, ademas, registraba una mayor diversificacién de

w0 En conformidad a los lincamientos estratégicos definidos en el Plan de Desarrollo 2002-2006,
[berdrola adquiri¢ instalaciones de produccion edlica en [talia, lo que le permite disponer una
potencia instalada de 440 MW cn este pais relacionada con la produccion de energia limpia.
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sus fuentes de energia, asignando un destacado nivel de participacion a las
plantas de ciclo combinado y de produccion edlica.

B. El posicionamiento actual de Iberdrola en América Latina
y el Caribe

Actualmente, la presencia de Iberdrola en la regién se centra
principalmente en Brasil y México, ademés de Guatemala, aunque también
desarrolla su actividad en paises como Bolivia, Chile y Venezuela, pero en
mucha menor escala. En este sentido, el patrén de inversiones y de insercién
de Iberdrola en la regién latinoamericana difiere notoriamente de los demaés
grupos eléctricos espaioles que han ingresado a América Latina en la ultima
década, como Endesa y Unién Fenosa, que tienden a dispersarse en varios
mercados territoriales y areas de negocio. En cambio, Iberdrola ha optado
por concentrar sus actividades en el area de energia en los dos paises que
constituyen lo medular del mercado regional (Brasil y México).

La concentracién de las inversiones del Grupo en América Latina en
el drea de energia de solo dos paises, implicé que Iberdrola liquidara sus
participaciones societarias y activos en paises que, en algunos casos, descart6
por diversas razones como plataformas de inversién, como Argentina,
Colombia y Uruguay, y traspasara a terceros los activos adquiridos en la etapa
inicial de su expansién en América Latina. En otros casos, el Grupo Iberdrola
liquid6 algunas de sus areas de negocios y sus correspondientes activos,
como Brasil (telecomunicaciones y gas) y Chile (electricidad, parcialmente),
lo que significé que tales paises disminuyeron su importancia relativa en el
proceso de diversificacién e internacionalizacion de Iberdrola. Finalmente, en
otros casos, la posicién del Grupo permaneci6 inalterada (Bolivia y, en alguna
medida, Guatemala).
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Presencia de Iberdrola en América Latina, diciembre de 2006

Gréfico 3.5
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Fuente: Iberdrola (2007).

A fines de 2006, la capacidad instalada (atribuible a Iberdrola) en América
Latina alcanzaba a 4.418 MW, aportada principalmente por las centrales de ciclo
combinado de gas que el Grupo ha construido en México durante el periodo
2002-2006 (4.018 MW). A la vez, la capacidad instalada aportada por centrales
hidraulicas (307 MW) representa solo 7% de su potencia en la region, en tanto
la capacidad instalada correspondiente a plantas de cogeneracion (93 MW)

aporta 2% del total.
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Cuadro 3.7
Produccién bruta de electricidad y capacidad instalada atribuible a filiales
de Iberdrola en América Latina, 2002-2006

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Produccién (MWh) 4.574 | 8506 | 15951 | 19.427 | 23.643
Ciclos combinados de gas . . 14.546 | 17.874 | 21.881
Hidraulica . . 1405 | 1.159 | 1.279
Cogeneracion . . 0 394 483
Capacidad Instalada (MW) 1.403 | 2.500 | 2.690 | 3.289 | 4.418
Ciclos combinados de gas . .- 2.383 | 2.897 | 4.018
Hidraulica . . 307 299 307
Cogeneracion . . 0 93 93
Energia distribuida gestionada (GWh) 21.867 | 23.264 | 24.908 | 26.609 | 27.662
Hs;ﬁ:;:s)untos de suministro gestionados 70 75 78 8,1 85

Fuente: Elaboracién propia a partir de Informes anuales de Iberdrola.
(..): sin informacién.

A la misma fecha, la cantidad de usuarios de los servicios prestados
por las empresas eléctricas del Grupo en América Latina —definidos como
puntos de suministro eléctrico gestionados— sumaba 8,5 millones, que habian
consumido 27.662 GWh de energia eléctrica. Ambos guarismos ponen de relieve
la importancia de los mercados latinoamericanos en los negocios del Grupo
en este sector: los usuarios latinoamericanos de los servicios prestados por las
empresas eléctricas del Grupo eran equivalentes al 85,9% de la cantidad de
usuarios de servicios eléctricos que el Grupo atiende en Espafia y su consumo
representaba 27,8% de la energia distribuida en este mismo pais.

1. México y Brasil: principales receptores de la inversion de Iberdrola
en América Latina

Brasil y México, los dos principales mercados de la region latinoamericana,
son los paises en los que el Grupo Iberdrola concentr6 su presencia en América
Latina, combinando las ventajas de las economias de escala, que las empresas
pueden obtener en mercados de tal magnitud, con factores asociados con
las ventajas de localizacién y acceso a insumos energéticos, proyeccién de la
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demanda de energia eléctrica, estabilidad del marco regulatorio y politicas
tarifarias satisfactorias para los intereses de los inversionistas.

La concentraciéon de las inversiones de Iberdrola en ambos paises
obedecié a un radical cambio de estrategia que el grupo espaiiol decidi6 a
comienzos de la década de 2000 —como se analizo en la seccién anterior—,
cuando los planes de expansién en América Latina fueron redefinidos por
la accion de factores asociados a las nuevas oportunidades de negocios que
surgieron en Espafa y por los varios obstaculos que afectaron la rentabilidad
y solvencia de los negocios emprendidos en América Latina, especialmente en
Argentina, Brasil, Colombia, Chile y Uruguay, donde el Grupo decidié realizar
importantes desinversiones.

a) México

México constituye actualmente el principal destino de la inversion
directa de Iberdrola en la regién latinoamericana, la que ha estado vinculada
principalmente al desarrollo de varios proyectos de generacién térmica basados
en tecnologias de ciclo combinado. Una parte importante de la potencia
instalada del Grupo en América Latina esta localizada en este pais (76%)

A fines de 2006, el Grupo Iberdrola disponia de una potencia de 3.814
MW, la mayor parte asociada a centrales de ciclo combinado que fueron
instaladas en lo que va corrido de la década del 2000. Alrededor de 157 MW
de potencia corresponden a plantas de cogeneracién.

La necesidad de controlar los riesgos asociados a proyectos de inversion
de considerable cuantia y la posibilidad de asegurar contratos de venta de
energia de largo plazo con la Comisién Federal de la Energia —la entidad
estatal de México encargada de la industria de energia en ese pais—, ademas
de contratos del mismo caracter con empresas privadas, fueron los factores
que contribuyeron decisivamente a la decision de Iberdrola de localizar sus
esfuerzos de emprendimiento en esta parte de América Latina, mds atin
tratandose de un pais que requiere importantes inversiones en el sector.

En 2000, el mismo afio en que el Grupo Iberdrola puso término a sus
operaciones en varios paises de la regién, dio curso a varias iniciativas en el
area energética de México, empleando el mecanismo que habia utilizado en
1998 para ingresar al mercado eléctrico de este pais. En aquel afio, la operacién
mads importante que el Grupo implement6 en México fue la adjudicacién de la
licitacién relacionada con la construccién y explotacion, por 25 afios, de una
central de ciclo combinado en el municipio de Altamira, proyectada con una
potencia de 1.036 MW para su incorporacién al parque generador en 2003. La
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inversion comprometida en la construccién de esta central de ciclo combinado
ascendi6 a 590 millones de dolares (Iberdrola, 2001).

Cuadro 3.8
Iberdrola: plantas generadoras de electricidad por pais
y potencia instalada, 2006
(Porcentajes y megawatts)

o Participacion Potencia atI:?ttiIi]tfli: a
Soern;;?sdoras eléctricas Tipo de instalacién Iberdrola instalada Iberdrola
(%) (MW) (MW)
México
Enertek Cogeneracion 100 120 120
Monterrey Ciclo combinado 100 1.000 1.000
Femsa Titdn Cogeneracion 100 37 37
Altamira Il y IV Ciclo combinado 100 1.036 1.036
La Laguna Ciclo combinado 100 500 500
Altamira V Ciclo combinado 100 1.121 1.121
Totales 3.814 3.814
Brasil
Itapebi Hidraulica 39 450 175
Afluente Minijhidrdulica 44.2 18 8
Energy Works Brasil Cogeneracion 100 93 93
Termopernanbuco Ciclo combinado 39 520 203
Totales 1.081 479
Chile
Ibener Hidraulica 100 124 124
Totales 124 124
Xittlaélrigce; E:t‘ilna 5019 4417

Fuente: Iberdrola (2007).

Ademas, el Grupo Iberdrola se adjudicé la ejecucién de un proyecto de
cogeneracion con las empresas Femsa y Titan (37 MW) y sumé un contrato por
25 afios con el grupo empresarial local Alfa-Pegi para suministrarle energia
eléctrica por 390 MW y 307 TPH,” lo que le permiti6 elevar su potencia en

Toneladas por hora.
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la zona de Monterrey a 1.000 MW. La suscripcién de este contrato aseguré la
construccién de las unidades 3 y 4 de la central de Monterrey, lo que involucré
una inversién adicional de 280 millones de doélares (Iberdrola, 2001).

En 2001, Iberdrola firmé un contrato de Ingenieria, Suministro y
Construccién para la Central de ciclo Combinado de Altamira Il y IV, por 200
millones de délares. Asimismo, aseguré la venta de la produccién de su central
de Monterrey tras el contrato firmado con el Grupo Apasco. Simultdneamente
adquirié el 100% de la sociedad Enertek —también localizada en el municipio de
Altamira—-, que cuenta con una planta de cogeneracion de 120 MW de potencia
instalada. Enertek, que inicié sus operaciones en 1998, es el primer proyecto
privado de cogeneracién comercial en México (Iberdrola, 2002).

En 2002, Iberdrola empezé su consolidaciéon como primer productor
privado de electricidad en México al adjudicarse la construccion y explotacion
de una nueva central de ciclo combinado, La Laguna II, de 500 MW de
potencia, lo que le permitio elevar su capacidad contratada a 2.700 MW. Una
parte sustancial de esta capacidad (2.000 MW) estaba comprometida con la
Comisién Federal de Energia, en tanto que su diferencia, 700 MW, estaba
comprometida con clientes industriales privados. A fines de 2002, estaban
operando las plantas de cogeneracion de Enertek y Femsa Titan, y las cuatro
unidades de ciclo combinado de la central construida en Monterrey. A la vez,
estaban en construccién las centrales de ciclo combinado Altamira Ill y IV, y
La Laguna II, que deberian estar operando en 2003 y 2005, respectivamente
(Iberdrola, 2003).

A fines de 2003, Iberdrola se adjudico la construccidn y explotacién de
la central de ciclo combinado Altamira V, de 1.121 MW, el mayor proyecto
de generacion licitado hasta entonces para ser desarrollado por operadores
privados, involucrando una inversion total de 550 millones de délares. Tal
adjudicacion incremento la capacidad contratada a 3.821 MW. A la vez, la
casi simultdnea puesta en marcha de la central de Altamira IIl y IV permitié
que la potencia operativa de Iberdrola en México aumentara a 2.200 MW,
correspondientes a las centrales de ciclo combinado de Monterrey (1000 MW)
y Altamira (1.036 MW), y a las plantas de cogeneracion de Enertek (120 MW y
Femsa-Titan (37 MW). (Iberdrola, 2004).

Un afio después, Iberdrola volvié a adjudicarse un contrato por 500
millones de délares para desarrollar, construir, operar y mantener la central de
ciclo combinado de Tamazunchale, de 1.135 MW de potencia, cuya entrada en
operacion comercial fue programada para 2007 (Iberdrola, 2005). Esta nueva
adjudicacién incremento la capacidad contratada por encima de los 5.000 MW,
superando el objetivo dispuesto en el Plan Estratégico 2002-2006.
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Cuadro 3.9
Iberdrola: empresas filiales, coligadas y participadas en México, 2006

{Porcentajes)
Empresa “’/o‘de . Ac?ivi‘dad
participacién principal
Iberdrola México, S.A. 99,99 Holding
Electricidad de Veracruz, S.A. 99,99 Energia
Iberdrola Energia Altamira, 5. A. 99,99 Energia
Iberdrola Energia La Laguna, S.A. 99,99 Energia
Iberdrola Energia Monterrey, S.A. 99,99 Energia
Enertek, S.A. 99,99 Energia
Gas Natural México, S.A. 13,30 Energia
Sistemas de Administracién y Servicios, S.A. 13,00 Energia
Iberdrola Energia del Golfo, S.A. 99,99 Energia
Parques Ecoldgicos de México, S.A. 99,95 Energia
Iberdrola Energia Tamazunchale, S.A. 99,99 Energia
Electricidad de Veracruz II, S.A. 99,99 Energia
Consultoria México, S.A. 99,99 Ingenieria
Sublin 2, S.A. 100,00 Ingenieria
Enermoén, S.A. 99,99 Servicios
Iberdrola Energia Altamira de Servicios, S.A. 99,99 Servicios
Iberdrola Servicios Monterrey, S.A. 99,99 Servicios
Cinergy, SRL 99,99 Servicios
Servicios Industriales y Administrativos del Noroeste,
SRL 51,10 Servicios
Servicios de Operacion La Laguna, S.A. 99,99 Servicios
Iberdrola Servicios de Capacitacién, S.A. 99,99 Servicios
| Servicios de Operacién Altamira, S.A. 99,99 Servicios

Fuente: Iberdrola, 2007.

De este nuevo total de capacidad contratada, cerca de 4.300 MW se
destinaran a suministrar energia eléctrica a la CFE y aproximadamente 700
MW a un conjunto de grandes usuarios industriales. En virtud de los contratos
suscritos con la Comision Federal de Energia, las filiales de Iberdrola en México
tienen asegurada la venta de toda la energia que produzcan las centrales de
ciclo combinado durante los proximos 25 afios (Iberdrola, 2006).

Las ventajas de localizacion, derivadas de la instalacion de las centrales
generadoras en algunas de las principales dreas de crecimiento del pais; la
estabilidad del marco regulatorio y el fuerte incremento de la demanda de
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energia eléctrica, serian los factores que influyeron con mas fuerza sobre la
decisién del Grupo Iberdrola de transformar a México en el centro neurélgico
de sus inversiones en el exterior.

Asimismo, la “dolarizacién” de los contratos de compra de combustible
y venta de energia, la solvencia y calidad de los clientes de Iberdrola (CFE
y empresas lideres), el cardcter de largo plazo de los contratos de venta y la
garantia de suministro de gas contribuyeron a reducir [os riesgos de la inversion
y fortalecieron las perspectivas del negocio a largo plazo.

b) Brasil

Durante los afios noventa, la apuesta mayor del Grupo Iberdrola en
América Latina fue Brasil, el mayor mercado de la region y que capturd parte
significativa de los flujos de inversion directa de Iberdrola en América Latina. A
partir del 2000, sin embargo, el Grupo decidi6 una significativa reestructuracién
de sus activos, en el marco de una crisis econémica y energética que se venia
incubando desde fines de los afios noventa, y cuyas principales expresiones eran
el estancamiento econdmico —la variacion del PIB fue de 0,1% en 1998 y 0,8% en
1999-y la depreciacion de la moneda local: en enero de 1999, el real se devalud
con respecto a la peseta en 40%. Los factores sefialados afectaron el retorno de
las inversiones realizadas hasta entonces en Brasil, no obstante que la indexacién
tarifaria dispuesta en conformidad al comportamiento del tipo de cambio
contribuy6 a mitigar el impacto negativo de la depreciaciéon de la moneda
local. De todos modos, en mayo de 1999, la direccion del Grupo Iberdrola
sefalé a sus accionistas que no le era posible evaluar el cambio que el escenario
global macroeconémico de Brasil podia tener sobre la rentabilidad esperada
de las inversiones realizadas por Iberdrola en este pais (Iberdrola, 1999)%.

En el marco de la reestructuraciéon dispuesta, el Grupo consolidé su
posicion en la industria eléctrica de Brasil y liquidé sus inversiones en los
sectores gasista y de telecomunicaciones.

Por una parte, el Grupo desarrollé y fortalecié su presencia en la
distribucién de electricidad mediante la compra de empresas que eran
privatizadas por las autoridades de Brasil y en el drea de la generacién mediante
la construccion de centrales generadoras que aseguraran el abastecimiento
energético de sus empresas de distribucién. Por la otra, transfirié a Gas Natural
S.A. sus participaciones accionariales en las empresas gasistas que habia
adquirido en Brasil e hizo lo propio con sus participaciones en las empresas de
telecomunicaciones, que fueron transferidas a Telefénica S.A.

2 Los aspectos mads relevantes de esta crisis son tratados en el capitulo siguiente dc este informe.
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En febrero del 2000, el Grupo Iberdrola dio un importante paso
orientado a consolidar su posicién en el area de distribucién eléctrica. Por
intermedio del consorcio Guaraniana —encabezado por Iberdrola e integrado
también por los grupos locales Banco do Brasil y Previ- el grupo espaiiol se
adjudicé la licitacion del 79,6% del capital social de la Companhia Energética
de Pernambuco (CELPE), por 1.017 millones de doélares, el precio minimo
establecido, que transformoé a Iberdrola en el mayor distribuidor eléctrico del
Nordeste de Brasil. La adquisicién de CELPE le permiti6 a Iberdrola aumentar
su base de clientes a 5,4 millones, que representaban una cuota de mercado de
57% en la region y del 11% en el conjunto del pais. Desde la perspectiva de la
organizacién de los negocios del Grupo en Brasil, la toma de control de CELPE
hizo posible poner en desarrollo un plan industrial que apunté a recoger las
sinergias generadas con Coelba y Cosern (Iberdrola, 2001). A fines de 2006,
las tres empresas distribuidoras suministraban electricidad a 7,7 millones
de usuarios, lo que significa que su base de clientes ha experimentado un
incremento de 2,8 millones desde su privatizacion. En este 1iltimo afio, las tres
distribuidoras suministraron energia por 24.248 millones de kWh, cifra que
representaba una participacon de mercado de 58% a nivel regional y de 7% a
nivel nacional (Iberdrola, 2007).

Otras acciones emprendidas por el Grupo Iberdrola, con el propésito
de consolidar posiciones en el mercado de distribucion eléctrica de Brasil, se
relacionaron con aumentos de la participacion accionarial en las empresas
adquiridas en el marco del proceso de privatizacién del sector eléctrico. Después
de la tomas de control de CELPE, durante el segundo semestre del 2000, se
llevaron a cabo dos Ofertas Publicas de Adquisicién de Acciones (OPAs) sobre
COSERN, mediante las cuales Iberdrola Energia aumenté su participacién
societaria del 32,7% al 39,95%.

Asimismo, el Grupo Iberdrola buscé afianzar su posicion en el mercado
de la generacion eléctrica. En el aiio 2000, el Grupo emprendié dos operaciones
destinadas a enfrentar la crisis de suministro energético que se agravaba
progresivamente en Brasil: inicié el desarrollo de una central térmica en
Pernambuco, con una potencia proyectada de 520 MW, y comenz? el desarrollo
de la Central de Cogeneracién de Termo Agu, con una potencia de 340 MW, en
la que Guaraniana participa con un 70% (Iberdrola, 2001). La central térmica de
Pernambuco fue construida con el propésito de suministrar el 50% de la energia
consumida en el Estado de Pernambuco a partir de 2003. A la vez, la central de
Termo Agu, considerada el mayor proyecto de cogeneracién de América Latina,
fue planificada para satisfacer el 70% de la demanda de energia del Estado de
Rio Grande do Norte (Iberdrola, 2002).
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Los resultados de las acciones emprendidas en el drea de la generacién
eléctrica empezaron a vislumbrarse progresivamente. En 2002 entré en
funcionamiento la central hidroeléctrica de Itapebi (450 MW de potencia), con
dos de sus tres grupos de 150 MW ya operativos, lo que implicé un total de
122 MW atribuibles a Iberdrola (Iberdrola, 2003). A mediados de 2004 entr6 en
funcionamiento la central de ciclo combinado de Pernambuco.

En 2005, el Grupo Iberdrola impulsé un nuevo ciclo inversor en el sector
eléctrico de Brasil, a través de Neoenergia (ex-Guaraniana), empresa holding
participada por Iberdrola en un 39% de su capital y que centraliza la propiedad
y gestion de las empresas distribuidoras y generadoras del Grupo en este pais.
Ese afio Neoenergia gand las licitaciones para la construcciéon, mantenimiento y
operacion de la central hidraulica de Baguari, de 140 MW, situada en el Estado
de Minas Gerais y la de dos plantas minihidrdulicas: Nova Aurora, de 21 MW,
y Goiandira, de 27 MW, situadas en el Estado de Goias (Iberdrola, 2006). Los
efectos de estos nuevos emprendimientos sobre la posicion de mercado de
Iberdrola en el sector eléctrico de Brasil se apreciaran mas adelante, cuando se
incorporen operativamente al sistema generador.

El nuevo ciclo inversor prosiguié en 2006 con la adjudicacién de 389
MW adicionales entre los que destacan la central hidraulica de Corumba III
(94 MW), en el Estado de Goias, y Dardanelos (261 MW), situada en el Estado
de Mato Grosso (Iberdrola, 2007).

Iberdrola finalizé 2006 con una potencia instalada atribuible de 479
MW, correspondientes a la central de ciclo combinado de Termopernambuco,
de 520 MW (203 MW atribuibles); la central hidroeléctrica de Itapebi, de 450
MW (175 MW atribuibles), y las minihidrdulicas de Afluente, de 18 MW (8
MW atribuibles). Adicionalmente, la Compaiia dispone de seis plantas de
cogeneracion que suman 93 MW de potencia operativa a través de Energy Works
Brasil, controlada en 100% por Iberdrola (Iberdrola, 2007).

Por otra parte, el Grupo liquidé durante el bienio 2000-2001 su
participacion en las empresas de telecomunicaciones que habia adquirido
en conjunto con Telefénica y otros inversionistas, que vendi6 a Telefénica al
retirarse de esta area de negocios.

En un comienzo, la venta de la participacion societaria en empresas de
telecomunicaciones obedecié a disposiciones del marco legal regulatorio de la
actividad en Brasil, que impide que un mismo operador pueda controlar dos
compafiias de telefonia fija en distintas regiones de este pais, lo que induyjo la
venta de la participacion de Iberdrola en CRT fija, empresa que operaen el Estado
Rio Grande do Sul. Las ventas posteriores obedecieron a la decisién estratégica
de retiro del Grupo de esta drea de negocios. A mediados de 2001, Iberdrola
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traspaso6 al Grupo Telefénica la totalidad de sus participaciones accionariales en
operadoras brasilefias de telecomunicaciones, recibiendo a cambio un paquete
de acciones de la empresa matriz de Telefonica. Como se sefialé en la seccién
anterior, en 2002 el Grupo Iberdrola vendié su participacién en Telefénica, en el
marco del programa de desinversiones de activos prescindibles que contemplé
el Plan Estratégico 2002-2006.

Asimismo, el Grupo Iberdrola cedi6 a la espafiola Gas Natural S.A. sus
activos gasiferos de Brasil (Ceg y Geg Rio) en una operacién que implicé también
la transferencia de los activos que Iberdrola tenia en la industria del gas en
Colombia (Iberdrola, 2002). Por otra parte, el Grupo Iberdrola adquirié el 13,25
% del capital social de la filial de Gas Natural S.A. en México (Iberdrola, 2003),
lo que le permiti6 asegurar el abastecimiento de gas natural a las centrales de
ciclo combinado que el Grupo estaba construyendo y desarrollando en este pais.

Cuadro 3.10
Iberdrola: empresas filiales, coligadas y participadas en Brasil, 2006
(Porcentaje)

Empresa f’/u.de 3 Ac.tivi-dad

participacién |  principal

Iberdrola Energia do Brasil, SL 99,99 Holding

Neonergia, S.A. 39,00 Holding Energia

Energias Renovdeis do Brasil, Ltda. (Enerbrasil) 100,00 Energia
Energyworks do Brasil, Ltda. 99,99 Energia
Capuava Energy, Ltda. 99,99 Energia
Companhia de Electricidade do Estado da Bahia 42,76 Energia
Garter Properties, Inc. 42,76 Energia
Itapebi Generagao de Energia, S.A. 38,98 Energia
Companhia Energética Do Rio Grande Do Norte, S.A. 39,95 Energia
Termopernambuco, S.A. 39,00 Energia
Companbhia de Electricidade do Pernambuco, S.A. 34,96 Energia
Termoagu, S.A. 14,65 Energia
Afluente Geragao e Transmissao de Energia, S.A. 42,76 Energia
Geragao CIIL S.A. (Corumba I11) 39,04 Energia

Servicos do Brasil, Ltda. 100,00 Ingenieria
Grupo NC Energia 39,00 Servicios
Baguari-Uhe 39,00 Servicios
Goias Sul PCH 39,00 Servicios

Fuente: Iberdrola, 2007.

156




2. Las inversiones residuales: Bolivia, Chile, Guatemala y
Venezuela

Al margen de Brasil y México, el Grupo Iberdrola mantiene algunas
operaciones en Bolivia, Chile, Guatemala y Venezuela. Desde la perspectiva del
control de mercados de servicios de infraestructura de utilidad publica, solo
son relevantes la participacion del Grupo en empresas distribuidoras de energia
eléctrica en Bolivia y Guatemala, y de servicios de saneamiento en Chile.

a) Bolivia

En Bolivia, el Grupo Iberdrola ha mantenido su posicion en el segmento
de distribuciéon de energia eléctrica, tanto en términos de las empresas
operadoras que estdn bajo su control como en el nivel de su participacién
en su propiedad accionarial. En los tltimos afios no se registran inversiones
relevantes que hayan significado la modernizacion de las redes de distribucion
de ambas empresas, con la excepcion de 4,2 millones de délares invertidos en
el 2000 en una nueva subestacién de distribucion de electricidad de La Paz
-subestacién Callampampa-, que permitié aumentar su capacidad de 20 a
40 MW. Ademads, con cargo a estos mismos recursos de inversién se tendié la
primera linea subterrdnea de alta tension del pais (Iberdrola, 2001).

Actualmente, el Grupo Iberdrola estd presente en la economia de Bolivia
a través de seis empresas, siendo Electropaz y Elfeo las de mayor relevancia.

Cuadro 11
Iberdrola: empresas filiales, coligadas y participadas en Bolivia, 2006
(Porcentaje)
Empresa % de participacién ﬁﬁfﬁ
Iberdrola Inversiones, SRL 99,99 Holding
Iberbolivia de Inversiones, S.A. 63,39 Holding
Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro, S.A. 58,85 Energia
Electricidad de La Paz, S.A. 56,77 Energia
Empresa de Servicios, S.A. 55,73 Energia
Compaiia Administradora de Empresas — Bolivia S.A. 59,26 Servicios

Fuente: Iberdrola, 2007.
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En 2006, la participacion de mercado Electropaz y Elfeo llegé a 37% de
la energia distribuida en el pais andino, lo que constituye un notorio retroceso
respecto del 45% que tenian a fines de los afios noventa. De todos modos, en
2006 ambas empresas aumentaron, respecto de 1999, su cobertura de clientes
en 38,3% y sus ventas en 26,5%, suministrando actualmente energia eléctrica a
429.901 usuarios por un total de 1.354 millones de kWh. En este tiltimo ejercicio
ambas empresas facturaron 86 millones de dodlares (Iberdrola, 2007).

b) Guatemala

Guatemala constituye uno de los paises latinoamericanos donde el Grupo
Iberdrola sostiene una posicion relevante en los mercados de distribucién y
transmisién eléctrica, muy por encima de la participaciéon de mercado que el
Grupo tiene en paises como Bolivia y Chile.

Actualmente, Iberdrola controla diez empresas en Guatemala, incluyendo
a su holding local Inversiones Eléctricas Centroamericanas (Invelca) y participa
principalmente en las areas de distribucién y comercializacion de energia
eléctrica —a través de EEGSA—, asi como en las dreas de transmisién —por
intermedio de Trelec- y provision de servicios relacionados con la industria
eléctrica. Durante 2006, las empresas del Grupo vendieron 3.826 millones de
kWh a 809.155 usuarios, lo que implica una participaciéon de mercado de 58%
(Tberdrola, 2007).

Ademas de Egas (39,6%), otras empresas relevantes del Grupo son
Comegsa, que comercializa energia eléctrica en el mercado mayorista, y Enérgica
S.A., que provee servicios e ingenieria en el area energética. A partir del 2000,
el grupo participa en el sector telecomunicaciones a través de Navega.com
(26,9%), que se constituy6 con el propésito de construir y explotar una red de
fibra 6ptica de 75 km en la ciudad de Guatemala. Es esta la tinica empresa del
sector telecomunicaciones que el grupo conserva bajo su control en la regién.
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Cuadro 3.12
Iberdrola: empresas filiales, coligadas y participadas en Guatemala, 2006

(Porcentaje)
’—— Empresa ?/0. de Lo Ac.tivi.dad
articipacién principal
Inversiones Eléctricas Centroamericanas (Invelca) 39,63 Holding
Distribuidora Eléctrica Centroamericana II, S.A. 49,00 Energia
Comercializadora Eléctrica de Guatemala, S.A. 39,60 Energia
Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A. 39,60 Energia
Transportista Eléctrica Centroamericana, S.A. 39,60 Energia
Enérgica, S.A. 39,60 Energia
Inmobiliaria y Desarrolladora Empresarial de América 39,63 Inmobiliaria
Almacenaje y Manejo de Materiales Eléctricos, S.A. 48,97 Servicios
Gestion Empresas Eléctricas, S.A. 99,99 Servicios
| Grupo Navega.com | 2965 | Telecomun.

Fuente: Iberdrola, 2007.

c) Chile

En Chile, Iberdrola redujo sustancialmente su participacién en la
industria eléctrica conforme a los nuevos lineamientos estratégicos que el grupo
adopté formalmente en 2001, pero que deline6 antes, que determinaron la
liquidacién de aquellos activos y participaciones societarias que no obedecieran
a los criterios de rentabilidad, solidez y control de riesgos con los que el
Grupo Iberdrola abordaba su presencia en esta etapa de reestructuracién y
consolidacién de su expansién en los paises latinoamericanos.

Durante el primer semestre del 2000, el Grupo hizo un radical
reordenamiento de sus participaciones societarias en el negocio de generacién.
Por una parte, Iberdrola Energia acordé la venta a Tractebel de la participacion
que el Grupo tenia en Inversora Eléctrica Andina S.A., sociedad controladora de
Electroandina S.A., y en Inversora Electropacifico S.A., controladora de Empresa
Hidroeléctrica Colbtin S.A. Ambas operaciones se materializaron a mediados
de 2001 y significaron la salida de Iberdrola de la propiedad accionarial de
importantes empresas generadoras de energia de Chile. A la vez, Iberdrola
Energia tomo el control de Iberoamericana de Energia Ibener S.A., pasando
de una participacién de 26,3% al 85,1% (Iberdrola, 2001).

Actualmente, el Grupo participa en Chile solo en las industrias de
generacion eléctrica y de provision de agua potable y servicios sanitarios, luego
de transferir diversos activos que el grupo espaiiol habia adquirido a fines de
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los afios noventa y que debi6 liquidar en funcién de los nuevos lineamientos
estratégicos que el grupo adopté en 2001. En el sector eléctrico participa a través
de su filial Iberoamericana de Energia Ibener, S.A., que opera dos centrales
hidroeléctricas, Peuchén (75 MW) y Mampil (49 MW), construidas a fines de
los afios noventa en el Rio Duqueco.

No obstante, la principal area de interés de Iberdrola en Chile ha sido la
de servicios sanitarios y distribucién de agua potable.

En el aino 2000, la filial ESSAL realizé el proyecto de tratamiento de las
plantas de aguas residuales de Fresia, San José de la Mariquina, Purranque,
Panguipulli y Puerto Varas-Llanquihue, asi como la descontaminacion de
Puerto Montt. La inversion total ascendié a 19,7 millones de délares (Iberdrola,
2001).

Cuadro 3.13
Iberdrola: empresas filiales, coligadas y participadas en Chile, 2006
(Porcentaje)
Empresa %.de . Ac.t iVi.d ad
part1c1pac1on prmclpal
Iberdrola Energia Chile, Ltda. 99,90 Holding
Iberaguas, Ltda. 99,80 Holding
Empresa de Servicios Sanitarios de Los Lagos, S.A. 50,90 Aguas
Iberoamericana de Energia Ibener, S.A. ] 94,74 Energia

Fuente: Iberdrola, 2007.

d) Venezuela

La participacién del Grupo Iberdrola en la economia de Venezuela es
reciente y se refiere a las operaciones desarrolladas por sus filiales Energyworks
Venezuela S.A. e Iberdrola Ingenieria y Construccién Venezuela, S.A. en el 4rea
de servicios de energia.

Cuadro 3.14
Iberdrola: empresas filiales, coligadas y participadas en Venezuela, 2006

(Porcentaje)

% de Actividad \
Empresa P, N
participacién principal

Energyworks Venezuela, S.A. 100,00 Energia
Iberdrola Ingenieria y Construccién Venezuela, 5.A. 99,81 Ingenieria

Fuente: Iberdrola, 2007.
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IV. Internacionalizacién y
estrategias corporativas de Unién Fenosa

Unidn Fenosa S.A. nace en 1982 como consecuencia de la fusion entre Unién
Eléctrica y Fuerzas Eléctricas del Noroeste. En los ultimos afios, Unién Fenosa
se ha convertido en un amplio grupo empresarial con inversiones directas en
15 paises, especialmente en la zona norte y centro del continente americano.
Sus actividades principales se agrupan en el sector de la electricidad y del gas,
en los servicios profesionales (Soluziona) y las telecomunicaciones. Por tanto,
mas que un grupo de empresas eléctricas, incluso, de empresas de energia, el
conglomerado de empresas que se articula en torno a Unién Fenosa S.A. es
un grupo de empresas de servicios domiciliarios de infraestructura basica que
siguid el mismo derrotero de Endesa e Iberdrola, las otras empresas espaiiolas
que predominan en el sector que fue su punto de partida.

A fines de 2006, su principal accionista controlador era el grupo ACS,
poseedor del 40,5% del capital social de Unién Fenosa S.A. Este mismo grupo
es también uno de los principales accionistas controladores de Iberdrola. Otro
accionista relevante de Union Fenosa S.A. es la Corporacion Caixa Galicia,
S.A.U. —empresa participada en un 100% por la Caja de Ahorros de Galicia-,
que detenta el 9% del capital social de la empresa matriz del grupo (Bolsa de
Madrid, 2006).

Unién Fenosa es la tercera empresa energética de Espafia en orden de
importancia. A fines de 2006, sus activos totales ascendian a 22.127 millones de
dolares, mientras que su patrimonio neto llegaba a 7.310 millones de délares. A
la fecha, su potencia instalada era de 10.289 MW, localizada principalmente en
Esparia (73%), aunque desarrolla también actividades de generacion en paises
como Colombia, Costa Rica, México, Panama y Republica Dominicana, ademas
de Kenia (Unién Fenosa, 2007). Su capacidad de generacién en la region, sin
embargo, esta todavia muy por debajo de los objetivos de la misma compaiiia,
que proyectaba en el 2000 una potencia instalada de 5.500 MW hacia finales
del 2005 (Unidén Fenosa, 2001).
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Asimismo, el grupo Unién Fenosa desarrolla actividades de distribucion
de electricidad y gas en Espaiia, Colombia, Guatemala, Nicaragua y Panama,
ademas de Moldavia. En 2006, la energia eléctrica facturada por las empresas
del grupo alcanzo6 a 51.102 GWh, esto es 2,3% por encima de lo facturado en
2005. A la vez, en la facturacién de gas, el grupo logré un incremento de 57,5%,
registrando ventas por 30.284 GWh, consecuencia de mayores ventas tanto en
Espaiia (35,3%) como en los demads paises en los que explota esta actividad
(204,6%).

Al 31 de diciembre de 2006, Unién Fenosa S.A. alcanzé un valor bursatil
de 15.082 millones de délares, lo que representd un aumento de 19,3% respecto a
la capitalizacién bursatil que exhibia a fines de 2005, y tenia una base de clientes
que bordeaba los 8,7 millones de usuarios, la mayoria correspondiente a los
servicios prestados por las empresas filiales de electricidad localizadas fuera
de Espaia (5,2 millones) (Unién Fenosa, 2007).

El grupo Unién Fenosa tiene una matriz energética ampliamente diver-
sificada y equilibrada, especialmente en Espaiia. Su capacidad generadora esta
sustentada en la explotacion de centrales hidraulicas, nucleares, térmicas y de
ciclo combinado, con un leve predominio de la generacién térmica convencional
que incluso era méas evidente en los primeros afios del 2000. Con la incorpora-
cién sucesiva de varias centrales de ciclo combinado a partir de 2004 las nuevas
tecnologias de generacién han ido adquiriendo una mayor ponderacién en
la matriz energética del grupo, lo que ha conllevado importantes ganancias
de eficiencia que se reflejan en el importante incremento de los resultados de
explotacion (EBIT), que préacticamente se duplicaron entre 2002 y 2006, a pesar
de que los ingresos totales del grupo se incrementaron en solo 3,9%.

En términos globales, la potencia instalada de las empresas eléctricas
del grupo crecié en 46,6% en el tiltimo quinquenio, aumentando de 7.019 MW
en 2002 a 10.289 MW en 2006. Este incremento se produjo principalmente en
Espafia y en México. En su pais de origen, las empresas generadoras del grupo
aumentaron su potencia instalada en 33,4% mediante la incorporacién al sistema
eléctrico espafiol de siete centrales de ciclo combinado de gas natural en Cadiz®,
Huelva* y Toledo™, que aportaron 2.000 MW a la potencia instalada total de
las empresas eléctricas del conglomerado.

En el mismo periodo fueron incorporadas las centrales de ciclo combi-
nado de Naco Nogales (300 MW) y Tuxpan (1.000 MW) al parque generador

B Campo de Gibraltar 1 y Campo de Gibraltar (1.
34 Palos de la Frontera [, Palos de la Frontera II, Palos de la Frontera 111 y Palos de la Frontera IV.

s Aceca 1V,
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de energia eléctrica de México, que se agregaron a la primera central de esta
tecnologia que desarrolld el grupo, localizada en Hermosillo (250 MW). Esto
determind que la potencia instalada de las empresas generadoras del grupo
localizadas en el exterior también creciera (94,8%), aunque la potencia insta-
lada de las demds generadoras se mantuvo en el mismo nivel. De hecho, en
todos los paises la potencia instalada de las empresas de generacion térmica
convencional del grupo no registr6 variacion y la de las empresas de generacién
hidrica apenas aument6 en 5,5%.

De esta manera, se ratificé la tendencia que se hizo evidente en las
empresas del grupo en Esparia, que se caracterizo por la conservacion de la
potencia de las empresas de generacién térmica convencional, el leve incremento
de la potencia instalada de las centrales hidricas (1,3%), la menor importancia
de las centrales nucleares (-21,4%) y la fuerte emergencia de las centrales de
ciclo combinado, ya sefialada (ver cuadro 4.1).

Cuadro 4.1
Unién Fenosa: potencia instalada en Espania y fuera de Espana
por tecnologia de generacion, 2002-2006

{(Megawatts)
| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Espana
Hidrdulica 1.796 1.800 1.825 1.825 1.820
Nuclear 749 739 739 739 589
Térmica 2.833 2.822 2.822 2.822 2.822
Cicto Combinado - - 1.200 1.600 2.000
Total Régimen Ordinario 5.378 5.361 6.586 6.986 7.231
Total Régimen Especial * 218 326 212 243 285
Total Espaiia 5.596 t 5.687 6.798 7.229 7.516
Fuera de Espaia
Hidraulica y Cogeneracion 917 917 917 917 967
Térmica 256 256 256 256 256
Ciclo Combinado 250 1.550 1.550 1.550 1.550
Total Fuera de Espafia 1.423 2.723 2.723 2.723 2.773
Total Potencia Instalada 7019 | 8410 | 9521 | 9952 | 10.289

Fuente: Union Fenosa (2007).

Nota: Régimen Especial con criterio de consolidacion. En 2004, 2005 y 2006 incluye el 50% de EUFER consolidado
y el 100% de Generacion Peninsular.
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La insercion de Unién Fenosa en la generacion eléctrica de los paises
latinoamericanos y caribefios abarca también la explotaciéon de centrales
hidrdulicas, térmicas y de ciclo combinado, reproduciéndose de este modo
la matriz energética del grupo en su pais de origen, con la sola excepcién de
la exclusién de centrales basadas en la energia nuclear. No obstante, el grupo
tiende a explotar solo un tipo de tecnologia generadora en los paises de la regién
latinoamericana y caribefia que opera, de acuerdo con las ventajas comparativas
que cada tecnologia tiene en cada pais: hidraulica en Colombia, Costa Rica y
Panama; ciclo combinado en México y térmica en Reptiblica Dominicana (ver
cuadro 4.2).

Con la excepcion de las centrales de ciclo combinado recién puestas en
funcionamiento en México en 2003, las centrales de mayor potencia instalada
que estan bajo el control del grupo en la region corresponden a las localizadas
en Colombia, especialmente las de Alto Anchicayé (365 MW) y de Salvajina (285
MW). El resto de las centrales del grupo corresponde, en general, a centrales
pequefias y de baja potencia instalada.

Esto explica, por lo tanto, que Colombia sea el mercado off shore mas
importante del grupo, donde el 2006 se concreté la venta de 9.385 GWh, cantidad
que superd el total facturado por las empresas del grupo en los demas paises
(8.423 GWh) y represent6 18,2% de la facturacién total en los mercados de
distribucién. Sin embargo, esta situacion puede cambiar cuando se consolide
la posicion de mercado del grupo en el sistema eléctrico de México, pais donde
la produccion de barras de central ha crecido notoriamente en los afios mas
recientes luego de entrar en funciones las centrales de ciclo combinado.
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Cuadro 4.2
Parque de generacion de Unién Fenosa internacional en paises
de América Latina y El Caribe, 2006

(Megawatts)
Pais Central Tecnologia Potencia (MW)
Colombia Alto Anchicaya Hidrdulica 365
Salvajina Hidraulica 285
Calima Hidraulica 132
Bajo Anchicaya Hidraulica 74
Rio Cali Hidraulica
Nima Hidraulica
Cogeneracion EPSA - 11
Cogeneracion CETSA - 15
Total 891
Costa Rica La Joya Hidrdulica 50
Total 50
México Hermosillo Gas Natural 250
Naco Nogales Gas Natural 300
Tuxpan Gas Natural 1.000
Total 1.550
Panama C.H. La Yeguada Hidraulica 8
C.H. Dolega Hidraulica 4
C.H. Maco Monte Hidrdulica 3
Cogeneracion - 11
Total 26
Reptiblica Dominicana Palamara Fueldleo 1106
La Vega Fueloleo |92
Total 198
Total general 2.715

Fuente: Union Fenosa (2007).

Claramente la importancia de Colombia y la que tendrd prontamente
México refleja el peso relativo creciente de América Latina en las actividades
de Unién Fenosa. Ya en los primeros afios de operacion del grupo en la region,
los mercados latinoamericanos y caribefios adquirieron una importancia
significativa en la facturacién total de las empresas del grupo. En el ultimo
quinquenio, [a facturacién de las filiales de Unién Fenosa en América Latina
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ascendi6 de 34,2% de la energia eléctrica facturada en 2002, a 36,5% en 2006.
Asimismo, en términos del nimero de clientes en los mercados de distribucion,
los paises de América Latina y El Caribe también han tenido una importancia
creciente para las actividades de Unién Fenosa, aumentando de 47,5% en 2002
a 50,7% en 2006. De hecho, més de la mitad de los clientes de Unién Fenosa
en los mercados de distribucién son latinoamericanos desde 2004, primer afio
que los clientes de las empresas filiales que operan en la regioén superaron la
barrera del 50% (ver cuadro 4.3).

Cuadro 4.3
Unién Fenosa: facturacidn de energia eléctrica en los mercados de
distribucién y nimero de clientes por paises, 2002-2006

(GWh y miles)
| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Ventas (GWh)
Espafia 27.258 29.712 —I 31.177 32.640 33.756
Colombia 7.301 7.163 7.599 8.646 9.385
Centroamérica y otros 6.815 7.138 7496 7.885 8423
Total Energia Eléctrica Facturada 41.374 44.013 46.272 49.171 51.564
Clientes (Miles)
| Espana 3164 3.239 3.341 3.450 3.505
Colombia 1.643 1.812 2.016 2.056 2.077
Panama 343 357 378 392 407
Guatemala 1.068 1.135 1.164 1.220 1.272
Nicaragua 465 515 570 605 636
Moldavia 720 754 747 762 770
Total Clientes Eléctricos 7.403 7.812 8.216 8.485 8.667 |

Fuente: Unién Fenosa (2007).

Union Fenosa inicié su expansién en América Latina a fines de los
afios noventa, cuando ya el proceso de privatizaciones habia avanzado
considerablemente en varios paises dela region. Esto determiné que inicialmente
este grupo espaiiol no mostrara una estrategia de inserciéon delineada y un
patrén de inversiones definido, apreciandose que Unién Fenosa estructuraba
una modalidad de insercion algo dispersa en términos de areas de negocios
y de mercados territoriales, probablemente tomando solo las opciones que
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otras empresas internacionales descartaban por motivos de escala, ambiente
de negocios o caracteristicas de la demanda.

Una de las primeras operaciones desarrolladas por Unién Fenosa en
América Latina fue la compra de la empresa transmisora TDE, de Bolivia,
privatizada en julio de 1997, por intermedio de un consorcio en el que
participaban también el grupo local Garafulic (20%), y la empresa SCH Grupo
Industrial (10%). En el consorcio que se adjudicé la licitacién de TDE, Unidn
Fenosa tenia la participacion mayoritaria, que ascendia a 69% (AméricaEconomia,
2001c). Sin embargo, pronto el grupo espanol liquidé esta inversion al
comprobar que esta operacion estaba demasiado de contrapié en relacién con
las demads opciones de negocio que se le fueron presentando en la region, y que
termind por localizarlo territorialmente entre Colombia y México, ambos paises
inclusive, y abarcando a paises caribefios como Reptblica Dominicana.

El paso siguiente de Unién Fenosa fue dado en 1998 en Panamd y
consistio en la adquisicion del 51% de dos de las compaifiias distribuidoras
de electricidad existentes en este pais: las empresas Distribuidora Eléctrica
de Metro Oeste (Edemet) y Distribuidora Eléctrica de Chiriqui (Edemet).
Mediante la toma del control de estas dos empresas, Unién Fenosa consigui6
la distribucién del 70% del suministro eléctrico en Panama y alrededor de
330.000 clientes. En 2006 la base de clientes supero los 407 mil y las ventas
totales ascendieron a 2.867 millones de kWh.

En 1999, Unién Fenosa ingreso al mercado de cuatro paises (Guatemala,
Meéxico, Republica Dominicana y Uruguay), adjudicdndose la privatizacién de
las empresas eléctricas que operan en el segmento de distribucién de Guatemala
y Republica Dominicana, y la licitacién de contratos del tipo BOT (Build, Operate
y Transfer) en México y Uruguay, que hizo posible la participacion del grupo
espafiol en la generacion eléctrica en el primero y en la distribucién de gas
natural en el segundo.

El ingreso de Union Fenosa a la distribucién eléctrica de Guatemala,
donde ya operaba Iberdrola, se concreté mediante la compra del 80% de las
compaiiias Distribuidora de Occidente (DEOCSA) y Distribuidora de Oriente
(DEORSA), porcentaje de participacion en el capital que aumenté en el 2000
a 85% en las dos compaiiias. Los mercados de ambas empresas cubren una
extension de 102.000 km? y gestionaban inicialmente algo menos de 800.000
clientes, facturandose en el 2000, 1.316 millones de kWh. En 2006 las dos
distribuidoras facturaron en conjunto 1.535 millones de kWh, proveyendo de
energia eléctrica a 1.271.735 clientes.

El Gobierno guatemalteco, a través del Instituto Nacional de Electri-
ficacion (INDE), diseind un Plan de Electrificacién Rural de financiamiento
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compartido, destinado a aumentar la cobertura eléctrica en el pais, que debia
ser implementado por las empresas adjudicatarias de la licitacién de las dis-
tribuidoras, de acuerdo con las bases de tal licitacién. A fines de 2006 el PER
esta ejecutado, aproximadamente, en un 65% del alcance inicial previsto,
estimandose su finalizacion para enero de 2009. Mediante este Plan, més de
600.000 hogares fueron conectados a la red de suministro eléctrico, lo cual es
especialmente importante en un pais que registraba a comienzos de 2000 bajos
niveles de cobertura en la provisién de este servicio.

En Republica Dominicana, Unién Fenosa aprovechd el intenso programa
de reformas que las autoridades de este pais estaban aplicando a fines de los
afios noventa y compro el 50% de las distribuidoras eléctricas Edenorte y Edesur
por 212 millones de délares. Ambas empresas contaban con mas de 677.000
clientes y suministraban electricidad a una extensién aproximada de 36.000
km? (Bolsa de Madrid, 1999).

En Uruguay, Union Fenosa concurrié ese mismo afio a la formacién
de la Sociedad Concesionaria CONECTA, en conjunto con la empresa estatal
ANCAP (45%) y la firma estadounidense Sempra (15,3%), aportando el 39,7%
del capital. El propésito de la sociedad concesionaria fue construir las redes
de Gas Natural (GN) y Gas Licuado del Petréleo (GLP) para todo el Uruguay,
excepto Montevideo. Para tal efecto, CONECTA firm6 un Contrato de Concesién
con el Ministerio de Energia e Industria de este pais, que tiene una extension
de 20 afios y la posibilidad de su renovacién (Unién Fenosa, 2001).

Asimismo, Unién Fenosa aproveché la apertura parcial del sector
eléctrico en México —pais que permite a partir de 1992 la participacion de
inversionistas extranjeros en el segmento de generacion hasta un 20% de la
potencia del sistema-, y consiguié que le fuera adjudicada la construccién y
posterior operacion de la central termoeléctrica de Hermosillo, con capacidad
de 250 MW, que fue la primera central de ciclo combinado del Grupo UNION
Fenosa en México.

En el afio 2000, el grupo espaiiol emprendié un conjunto de operaciones
orientadas a consolidar y extender su posiciéon en los mercados de América
Latina y el Caribe, desarrollando nuevas operaciones en Colombia, Costa
Rica, Nicaragua, México y Reptiblica Dominicana. De esta manera, Unién
Fenosa alcanz6 una posicion relevante en la mayoria de los paises de América
Central y comenzo a disputar a Iberdrola el segmento del mercado mexicano
de generacion que le fue asignado a empresas privadas por las autoridades
de ese pais.
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A. Colombia

El ingreso de Unién Fenosa al sistema eléctrico de Colombia, en no-
viembre del afio 2000, resulté fundamental para consolidar el proceso de
internacionalizacién del grupo espariol, debido al peso relativo que las empresas
colombianas adquiridas empezaron a tener en los balances consolidados de
Unién Fenosa S.A.

Primeramente, e] grupo espafiol tomé el control de las empresas de
distribucion Electrificadora de la Costa Atlantica 5.A. (70,3%) y Electrificadora
del Caribe S.A. (69,2%), que en agosto de 1998 habian sido adjudicadas por
524 millones de délares, mediante licitacion publica, al consorcio integrado por
Electricidad del Caribe y Houston Energy Industries. Tanto Electricaribe como
Electrocosta operan en el norte de Colombia. El conjunto de las dos empresas
cubre el 12% del territorio de Colombia, siendo las empresas de distribucién
eléctricas con mayor red de suministro en este pais. Al gestarse su compra por
parte del grupo espaiiol, el niimero de clientes de ambas distribuidoras superaba
los 1,3 millones, equivalente al 15% del sector, en tanto su cobertura abarcaba a
8,5 millones de personas, equivalentes al 21% de la poblacién colombiana.

Enseguida, Unidn Fenosa adquirid el 64,2% de las acciones de la Empresa
de Energia del Pacifico 5.A. (EPSA), de Colombia, al mismo consorcio que le
habfia transferido su participacion en Electricaribe y Electrocosta, formado por
Houston Industries y Electricidad de Caracas.

Esta segunda operacién fue fundamental para los propdsitos de asentar
la posicion del grupo en el sistema eléctrico de Colombia. EPSA, empresa
dedicada a la generacién, transmision, distribucion y comercializacion de
electricidad, habia sido constituida en 1995, como resultado de la escisién de
la Corporacién Auténoma Regional del Valle del Cauca, CVC, la que debid
independizar la gestion ambiental del negocio eléctrico por disposiciones de
la ley 99 de 1993 (EPSA, 2007).

En junio de 1997, el gobierno de Colombia habia privatizado EPSA* y
adjudicado en subasta publica el 56,7% de las acciones al consorcio formado
por Houston Energy Industries y la Electricidad de Caracas, por 470 millones
de dolares. A través de Union Fenosa Internacional, el grupo espafiol compré
esta participacion accionaria, ademas de otras acciones que habia adquirido el
consorcio a accionistas minoritarios, obteniendo un total de 58,2%, porcentaje que

¥ A fines dc 1996, cn el marco del proceso de descentralizacion y de privatizacion del scctor eléctrico
que impulsé cl gobicrno de Colombia, el departamento del Cauca y Valle, ademas de la firma
Empresas Municipales de Cali (EMCALI), CVC y los emplcados de EPSA, adquirieron el 37,7%
de la empresa en condiciones preferenciales de precio y crédito.
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aumento en diciembre del 2003 a 64,2% mediante la compra de la participacion
de EDC Colombian Energy Ventures Inc. Actualmente, la participacion del
grupo espaiiol en la propiedad de EPSA es de 62,6% (EPSA, 2007a).

Las diversas operaciones emprendidas por el grupo espafiol en Colombia
dieron lugar, asi como también ocurrié con las actividades de Endesa en varios
paises de la region, a la formacién de un importante grupo empresarial que
opera simultaneamente en varias areas de negocios en ese pais y que trascienden
en algunos casos la industria eléctrica propiamente tal, aunque la mayoria
de las empresas en las que el grupo tiene participacién se relaciona con la
actividad energética (ver cuadro 18). Esto tiende a confirmar una hipétesis que
fue planteada a fines de los afios ochenta, cuando se sostuvo que el proceso
de globalizacién e internacionalizacién de las economias estaba modificando
sustancialmente la insercién de las empresas de inversién extranjera en las
economias nacionales, especialmente en relacion con las estrategias corporativas
y las formas de organizacién de los negocios, aprecidndose la formacién
creciente de grupos econdmicos empresariales de origen transnacional {Rozas
y Marin, 1989).
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Cuadro 4.4
Unién Fenosa: empresas filiales, coligadas y
participadas en Colombia, 2006

(Porcentaje)
PARTICIPACION
EMPRESA MATRIZ
Unién Fenosa Colombia 100,0
FILIALES
Empresa Energia del Pacifico S.A. (EPSA) 62,6
Electrificadora de la Costa Atlantica S.A. (ELECTROCOSTA) 83,2
Electrificadora dei Caribe S.A. (ELECTRICARIBE) 71,3
Compaitia de Electricidad Tutua S.A. (TETSA) 86,3
Energia Social de la Costa S.A. (ENERGIA SOCIAL) 100,0
Energia Empresarial de la Costa S.A. (ENERG{A EMPRESARIAL) 100,0
ELECTRICARIBE Mipymes de Energia S.A. ESP 100,0
ELECTROCOSTA Mypymes de Energia S.A. 100,0
COLIGADAS
Industria de Carbén del Valle 37,3
Transoccidente 10,0
Productora de Carbén de Occidente S.A. 13,9
Ufinet Colombia S.A. L 10,0
PARTICIPADAS
ISAGEN S.A. 5,0
Financiera Energética Nacional 0,8
Gestion Energética S.A. (Hidromiel) 49
Gases de Occidente S.A. 2,8
Promotora Hidroeléctrica Pescadero-ltnango 1,6
Termosur 8,3
Hidrosogamoso 2,1

Fuente: CEPAL, Division de Reciirsos Naturales e Infraestructura, sobre la base de datos obtenidos
en Unién Fenosa (2007a).

Durante un periodo, las empresas compradas por Unién Fenosa Inter-
nacional fueron transferidas a EPSA, empresa que centralizé la administracion
de los activos colombianos del grupo, a la par de sus funciones en el sector
eléctrico. En la busqueda de mayores niveles de eficiencia de gestién, el grupo
escindié las funciones de administraciéon y cre6 Unién Fenosa Colombia para

171



tales efectos. Asi, la participacion de EPSA en ambas distribuidoras fue vendida
a Unién Fenosa Colombia en 2005, como parte del proceso de reestructura-
cién de las operaciones del grupo en este pais y que significd la agrupacion
de todas las empresas filiales y coligadas de Unién Fenosa Internacional S.A.
en Colombia bajo el control de la recién constituida Unién Fenosa Colombia,
incluyendo a EPSA.

B. Costa Rica

En Costa Rica Unién Fenosa emple6 la modalidad BOT para penetrar
en mercados cuya institucionalidad obstruye el libre acceso de inversionistas
extranjeros a la propiedad de empresas de utilidad publica, que normalmente
permanecen en poder del Estado. En julio del afio 2000, el grupo espariol
suscribié un contrato BOT con el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE)
para la construccién y operacién del proyecto hidroeléctrico “LaJoya”, con una
potencia instalada de 50 MH, firmandose posteriormente un contrato de venta
de energia en exclusiva con el ICE, para un periodo de 20 afios, incluyendo el
periodo de construccién de la central que se estimo, inicialmente en tres afios,
tras los cuales sera transferida al Instituto Costarricense de Electricidad.

La construccién de la planta comenzé definitivamente en abril de 2003
e involucré una inversién de 110 millones de délares, aproximadamente. De
acuerdo con la informacién dada a conocer por la empresa, la planta construida
bajo esta modalidad consta de tres grupos y cubrird el 3% de la demanda
eléctrica total de Costa Rica. El periodo de construccién terminé en 2007 y fue
recientemente inaugurada.

C. Nicaragua

En septiembre de 2000, Unidn Fenosa se adjudicé la privatizacién de
las empresas distribuidoras DISNORTE Y DISSUR, que cubren algo més del
40% del territorio nicaragiiense. La actividad de ambas empresas se extiende
sobre un territorio estimado en 52.325 Km? y abarca un mercado de casi cuatro
millones de habitantes, practicamente el 90% de la poblacién. Al adjudicarse
la licitacion de ambas empresas, el mercado eléctrico privado en Nicaragua
era todavia de reciente creacién, lo que incluso implicé que se decidiera la
venta de ambas empresas aun antes de elaborarse las normas y reglamentos
que regirian el mercado. La ausencia de un marco institucional y regulatorio
derivé en la participacién de Unién Fenosa en el grupo de expertos que asesord
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a las autoridades de ese pais en la elaboracién de las normas y reglamentos
que constituirian el marco regulatorio, lo cual no es una practica en absoluto
deseable.

D. México

México constituye otro importante factor de apoyo de la expansion de
Unién Fenosa en la regién, especialmente en relacién con el aumento de la
potencia instalada que el grupo espariol concentré en este pais. La posicién
de Unién Fenosa en México empezé a consolidarse en el afio 2000 sobre la
base de nuevos contratos del tipo BOT. Ese afio, Unién Fenosa se adjudicé
primeramente la construccién, explotacién y mantenimiento de una segunda
central de ciclo combinado, en la zona de Naco-Nogales (300 MW). En la
realizacion de este proyecto intervinieron como contratistas principales las
empresas transnacionales Siemens y Westinghouse, ademas de la filial Soluziona
Ingenieria, de Union Fenosa. Esta operacion incluye un contrato para la venta
de energia a la Comisién Federal de Electricidad (CFE) por un periodo de 25
aios, lo que asegura la comercializacién de la energia que se genere durante
ese periodo. Asimismo, tanto para la central de Hermosillo como para la de
Naco-Nogales, el grupo Unién Fenosa suscribié un contrato de suministro
de gas con la empresa norteamericana El Paso que asegura el abastecimiento
de combustible durante 25 afios. Las obras de la central de Naco-Nogales
comenzaron en marzo de 2001 y su entrada en operacién comercial tuvo lugar
en 2003.

Asimismo, Unién Fenosa se adjudicé la construccién, explotacién y
mantenimiento de una tercera central de ciclo combinado en México: Tuxpan
(dos grupos con un total de 1.000 MW). La inversién se financié bajo la férmula
de “project finance” en un 60% del importe. Este proyecto incluye también un
compromiso para la venta de energia a la CFE por un periodo de 25 afios. Al
igual que la central de Naco-Nogales, Tuxpan emplea tecnologia Mitsubishi-
Westinghouse con refrigeracién de ciclo abierto con agua de mar. Esta tercera
central inici6 su operacién comercial en 2003.

En definitiva, la construccion de las tres centrales convirtié a Union
Fenosa en el tercer mayor productor independiente de energia en este pafs,
con una potencia instalada de 1.550 MW, capaz de cubrir aproximadamente
el 3,1% de la demanda eléctrica de México. Con seguridad, esta posicién serd
fortalecida cuando Unién Fenosa incorpore al parque generador de México
una cuarta central de ciclo combinado (Norte 1, 450 MW), cuyo contrato para
su construccion, explotacién y mantenimiento ya le fue adjudicado en 2006,
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comprometiéndose una inversion de 400 millones de doélares. Con esta nueva
instalacién Unién Fenosa aumentara su capacidad de generacion en este pais
a 2.000 MW (Unién Fenosa, 2007).

Paralelamente, el grupo espaiiol ha incursionado en otros negocios del
drea de infraestructura bdsica, asentando posiciones en la administracion de
aeropuertos y de tratamiento de aguas. A partir del 2000, Unién Fenosa forma
parte de un consorcio que constituyé el Grupo Aeroportuarios del Pacifico.
Esta empresa administra doce aeropuertos (Guadalajara, Tijuana, Puerto
Vallarta, San José del Cabo, Hermosillo, Bajo, Morelia, La Paz, Aguascalientes,
Mexicali, Los Mochis y Manzanillo) con un tréfico de mas de 15 millones de
pasajeros anuales (Unién Fenosa, 2001). Casi simultineamente, en 2001, un
consorcio liderado por Unién Fenosa e integrado ademds por la empresa
constructora Cobra —filial del grupo espaiiol ACS-y por la empresa israeli
Ide Technologies, se adjudicé un contrato por 254,3 millones de délares bajo
la modalidad BOT (construccion, operacién y transferencia a 20 afios) para
construir una planta desalinizadora de agua en Hermosillo, estado de Sonora,
México (Américaeconomia, 2001). Recientemente, en 2006, el grupo constituyé
la empresa Unién Fenosa Energias Renovables México, con el propdsito de
diversificar su posicion en el segmento de generacion en este pais mediante el
desarrollo de empresas de energias renovables.

E. Republica Dominicana

También en el afio 2000, Unién Fenosa consolidé posiciones en Republica
Dominicana. En ese aiio, el grupo espaiiol construy6 dos centrales de generacién
con tecnologia de motores de fueldleo: Palamara, con una capacidad instalada
de 106 MW, y La Vega, con una capacidad instalada de 92 MW. Ambas centrales
constituyen los principales activos de la empresa Generadora Palamara La Vega
S.A. (GPLV), a través de la cual el grupo Unién Fenosa participa en el drea de
generacion de la industria eléctrica de Repiblica Dominicana. La produccién
anual en barras de esta empresa alcanzé en 2006 la cantidad de 766 millones
de kWh. El propdsito de Unién Fenosa con esta operacién fue aumentar el
suministro de electricidad a las distribuidoras que estaban bajo su control, que
no podian hacer frente a la creciente demanda de energia.

En los afios mas recientes, el grupo Unién Fenosa no ha sufrido
modificaciones importantes en la estructura basica que definié a comienzos
del 2000, con la excepcién de su salida del negocio de la transmision eléctrica
de Bolivia y del segmento de distribucién en Republica Dominicana, aunque
ha debido enfrentar diversos escenarios de conflicto, lo que serd analizado en
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el capitulo siguiente. Es posible, asimismo, que las dificultades econémicas,
financieras y energéticas que se fueron suscitando en diversas areas de la
region hayan contribuido fuertemente a contener el derrotero de la expansion
de Unién Fenosa en la region, en la medida de la mayor incertidumbre que
afectd variables claves del negocio, la contraccion de la demanda agregada y
el encarecimiento del crédito.

Ello parece explicar la demora que ha caracterizado la concrecién de
las operaciones que el grupo Unién Fenosa habia considerado emprender en
Ecuador. A mediados de 2001, la operadora espaiiola anuncié una inversién
por 1.000 millones de ddlares en este pais en el sector energético y en proyectos
de infraestructura, lo que concretaria antes de 2008. Al momento del anuncio,
Unién Fenosa estaba participando en varios proyectos energéticos en Ecuador,
destacando especialmente el asociado al desarrollo del complejo hidroeléctrico
de Mazar, que comprometié una inversion cercana a 500 millones de délares
(Américacconomia, 2001b). También expresé interés en adquirir Emelec, la
eléctrica que opera en la region del Guayas, que fue licitada a mediados de
2002 con un precio minimo de 130 millones de délares. Pero nada de esto se
ha concretado, al menos, todavia.

De todos modos, a fines de 2006, la posicién del grupo Union Fenosa en
América Latina y el Caribe aparece suficientemente consolidada y diversificada,
como se puede apreciar en el cuadro siguiente.

Cuadro 4.5
Unién Fenosa: principales activos en el sector eléctrico y en el transporte
de gas natural en América Latina y El Caribe, 2006

F E}r;ﬂf;ﬁ‘rﬂ‘; Actividad principal i‘z‘l‘;‘r’e‘:;
Panamd

Sglggﬁlg%“a Eléctrica de Metro Oeste 510 Distribucién 1998
El[s)téﬁgg;)ra Eléctrica de Chirigui 51,0 Distribucion 1998
fﬁuatemala T
Distribuidora de Occidente (DEOCSA) 85,0 Distribucion 1999
Distribuidora de Oriente (DEORSA) L 85,0 Distribucion 1999
Repiiblica Dominicana

Generadora Palamara La Vega S.A. L 100,0 1 Generacion T 2000

(continia en la pagina siguiente)
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Participacion Actividad principal Aﬁo de
en el control ingreso

Uruguay

Sociedad Concesionaria CONECTA 397 | Gas | 1999

México

Fuerza y Energia de Hermosillo 100,0 Generacion 1999

Fuerza y Energia de Tuxpan 100,0 Generacion 2000

Fuerza y Energia de Naco Nogales 100,0 Generacién 2000

Unién Fenosa Energias Renovables México 100,0 Generacion 2006

Grupo Aeroportuarios del Pacifico Aeropuertos

Colombia

Electrificadora de la Costa Atlantica i

(ELECTROCOSTA) 70,3 Distribucion 2000

Electrificadora del Caribe (ELECTRICARIBE) 69,2 Distribucién 2000

. o Generaciéon/

Empresa de Energia del Pacifico (EPSA) 62,6 Distribucion 2000

Compania de Electricidad Tutud S.A. Generacion/

(TETSA) 86,3 Distribucion 2000

Energia Social de la Costa 5.A. (ENERGIA ce

SOCIAL) 100,0 Distribucion 2005

Energia Empresarial de la Costa (ENERGIA e

EMPRESARIAL) 100,0 Distribucién 2005

EI;IECTRICARIBE Mipymes de Energia S.A. 100,0 Distribucion 2006

ELECCTROCOSTA Mipymes de Energia S.A. 100,00 Distribucién J 2006

Costa Rica

Central Hidroeléctrica La Joya 100,00 Generacion 2000
[Nicaragua

Distribuidora del Norte (DISNORTE) 95,00 Distribucién 2000

Distribuidora del Sur (DISSUR) 95,00 Distribucién 2000

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informes anuales de Unién Fenosa e informacién de
la Bolsa de Valores de Madrid, de la Comision Nacional de Mercado y Valores, de Espaiia, y de
prensa.
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SEGUNDA PARTE

Las estrategias de las empresas eléctricas

espafiolas en escenarios de crisis







V. Trasfondos de las crisis de
suministro eléctrico

La debilidad de los esquemas regulatorios, expresada en marcos legales pre-
carios y redactados en algunos casos en conformidad a los intereses de las
empresas operadoras dominantes —varios son los casos de paises donde repre-
sentantes de empresas privatizadas participaron en la elaboracion ex post de
los marcos regulatorios—, y en una institucionalidad fragil, que contempla el
funcionamiento de érganos reguladores con una dotacién precaria de recursos
y sin las facultades minimas que requieren los organismos de esta naturaleza,
quedo al descubierto hacia fines de los afios noventa, casi inmediatamente
después de haberse puesto en marcha las reformas en la mayoria de los paises
de la region.

Para tal develamiento fueron determinantes las crisis energéticas que
se suscitaron en Chile (1998) y en Brasil (2001), las fuertes devaluaciones de
las monedas de Brasil (1999) y Argentina (2002), y los diversos problemas de
orden macroeconémico que se suscitaron en las economias de Colombia, Pera
y Venezuela a comienzos del presente decenio y que significaron importantes
retracciones del producto y de la demanda agregada, incluyendo la demanda
interna de energéticos. Las crisis de suministro eléctrico mas recientes, en
Nicaragua y Repuiblica Dominicana, no han hecho sino corroborar que las
lecciones y ensefianzas dejadas por las crisis iniciales en los paises del Sur no
fueron aprendidas a cabalidad.

A. Las crisis de suministro eléctrico en Chile y Brasil: ;sélo
problemas de sequia?

En Chile, los problemas energéticos suscitados durante el bienio 1998-
1999 y originados en buena medida por la sequia de 1998 fueron particularmente

graves dada la fuerte dependencia que el Sistema Interconectado Central (SIC)
tenia de la generacion hidroeléctrica, dominante en el pais. Sin embargo, la
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crisis de suministro eléctrico de Chile estuvo lejos de ser solo un problema
de disminucién de la oferta de energia por efecto de la sequia, como lo
demostraron diversos andlisis sobre el particular”. En general, hubo consenso
en cuanto a sefialar que la menor oferta de energia fue el resultado directo de
la creciente disminucién de la generacién hidroeléctrica a raiz de la sequia;
la menor afluencia de las aguas provenientes de los deshielos cordilleranos;
las fallas reiteradas de varias de las centrales térmicas que debfan funcionar
como unidades de respaldo de la generacién hidroeléctrica; los considerables
atrasos en la puesta en operacién de las centrales de ciclo combinado a gas
natural; la falta de coordinacién y de transparencia de la conducta de las
empresas generadoras, y en general, el predominio de estrategias de corto
plazo en la accién empresarial en desmedro de la consecucién de objetivos de
largo plazo.

De esta manera, las dificultades producidas en la generacién hidrica se
acentuaron por los efectos de los problemas técnicos que presentaron la puesta
en marcha de las primeras centrales de ciclo combinado que se incorporaban
al sistema generador chileno, asi como también en algunas de las centrales
térmicas que constituian el respaldo del sistema. Tanto es asi que los hechos
desencadenantes de la crisis de suministro se relacionan con el atraso reiterado
de la puesta en marcha de las nuevas centrales de ciclo combinado y con las
fallas de las centrales de respaldo.

La crisis energética de 1998-1999 dejé al descubierto las insuficiencias del
modelo eléctrico chileno. Los problemas més relevantes que se revelaron fueron:
i) la ausencia de un marco legal e institucional adecuado a las caracteristicas
que exhibe el desarrollo de la industria eléctrica en Chile; ii) la debilidad
organica de las entidades del Estado encargadas tanto de definir y ejecutar las
politicas energéticas, como de regular y fiscalizar las actividades del sector; y
iii) la carencia de una politica energética de largo aliento que vaya mas alla del
objetivo exclusivo de minimizar los costos de generacién.

La crisis energética en Chile demostré que los criterios de eficiencia
econdmica no bastan para asegurar un funcionamiento eficaz del sistema
energético. Demostré asimismo que los mecanismos de mercado tampoco
asignan adecuadamente los recursos cuando existen desequilibrios
excesivos entre las fuerzas de la demanda y de la oferta en situaciones de
competencia imperfecta y los paises no cuentan con la regulacién adecuada.
La institucionalidad normativa en vigor ~establecida a comienzos de los afios
ochenta con el prop6sito de maximizar la rentabilidad de empresas estatales que

37 El andlisis de la crisis eléctrica que afectd a Chile esta basado en Rozas, 1999.

180



se privatizarian mas tarde— no permitié resolver adecuadamente los conflictos
entre las empresas, la ocultacion de informacion a la autoridad por las empresas
operadoras, la trasgresion sistematica de disposiciones normativas elementales
y la indefension de los usuarios, que constituyeron el verdadero trasfondo de
la crisis energética y de la conducta orientadas por objetivos de corto plazo de
los grupos de empresas que se disputaban e] control de la actividad.

Asimismo, la crisis eléctrica dej6 al descubierto un problema que repercute
notoriamente sobre la eficacia de un sistema eléctrico estructurado sobre la base
de empresas que sobrevenden energia por encima de su capacidad efectiva
de generacion, motivadas por el interés de aprovechar las oportunidades de
maximizar utilidades segun los criterios de la racionalidad del productor en
una economia de mercado débilmente regulada.

La practica de sobrevender energia por encima de la capacidad de
generacion estuvo vinculada en gran medida a la posicién privilegiada de
algunas generadoras en la Central de Despacho Econdmica de Carga (CDEC)
que, por la via de una representaciéon de mayoria —a través de si misma y de
empresas filiales—, impusieron decisiones que las favorecian en la asignacion
de recursos escasos, especialmente hidricos.

La situacion a que se hace referencia en este punto no solo constituyd
uno de los factores de permanente conflicto entre las empresas generadoras
al interior de la CDEC durante la crisis, sino, ademads, puso en entredicho la
capacidad autorreguladora de las empresas privadas que participan en la CDEC
como instancia de coordinacion. Esto significé que las empresas generadoras
que se sintieron perjudicadas por las decisiones de mayoria impuestas por
Endesa fuesen mas proclives a la revision del marco regulador del sector
eléctrico, especialmente en relacién con los criterios de accién de la CDEC
(Araos, 1998¢).

La principal ensefianza que pudo extraerse de la crisis de suministro
eléctrico de Chile fue la necesidad de complementar los criterios de eficiencia
econdémica con una visién de proyecto pais, capaz de asegurar la estabilidad
del suministro eléctrico, los derechos de los usuarios, la transparencia de los
mercados, el acceso ala informacién y un sistema de incentivos y sanciones que
se relacionen con el cumplimiento y las trasgresiones a las normas dispuestas
para el funcionamiento competitivo de esta actividad.

Por otra parte, Brasil —pais que también es fuertemente dependiente de
la generacion hidroeléctrica, al igual que Chile al momento de producirse la
crisis de suministro— acentué sus problemas en el abastecimiento doméstico
como resultado de la sequia del 2001, aun cuando era notorio que este pais
venia enfrentando desde 1999 una de las peores crisis de energia eléctrica que
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necesitaba la atencién y la bisqueda de soluciones de corto, mediano y largo
plazo™®.

Sin dudas, mas alld de los efectos de la sequia de 2001, la crisis de
suministro eléctrico de Brasil esta asociada a las caracteristicas del territorio
brasilero y al modelo de organizacién industrial definido para el sector. Su
particular geografia, la amplia disponibilidad de recursos hidricos, sus métodos
de operacion y el planeamiento de la industria eléctrica explican en gran medida
la disponibilidad de energia de bajo costo hasta la crisis del 2001, lo que implica
que la generacion de origen hidraulico haya constituido alrededor del 90% de
la generacién total.

En Brasil, los rios represados tienden a formar grandes reservorios de
acumulacién, cuyas caracteristicas principales son su regulaciéon plurianual y
que se necesiten afos para su vaciado o agotamiento. Desde la ptica energética,
el uso de estos reservorios estd asociado a una légica de operacién de largo
plazo: las decisiones operativas tomadas en el presente tienen repercusiones
futuras en un horizonte minimo de dos afios, pero que puede ser de hasta cinco
anos. Como algunas cuencas hidrogréficas estan bajo regimenes pluviométricos
diferentes, es posible obtener una mayor disponibilidad de energia a través de
una gestion integrada de las centrales. Esa gestion integrada evita derrames o
descargas innecesarios, introduciendo importantes mejoras de eficiencia®.

El andlisis que sigue, sobre la crisis energética de Brasil, esta basado en Altomonte (2001) y Sanchez-
Albavera (2008).

Se estima que la gestion de centrales interconectadas es responsable por un erecimiento cercano al
20% de la energia disponible. Asi, por ejemplo la linea Norte-Sur posee, asociada a su capacidad
de transmision, una disponibilidad garantizada de energia cercana a los 600 MW medios, obtenidos
sin aumentar la capacidad de generacion (Altomonte, 2001).
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Grafico 5.1
Factor de utilizacién real de potencia instalada de
sistema eléctrico brasilefio, 1983-2000
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Fuente: Altomonte (2001).

Esta flexibilidad del sistema crea una imagen de exceso de energia
disponible en la medida que los reservorios, dadas sus dimensiones, pueden
“almacenar” las energias que se consumiran en los siguientes 3 6 4 afios. El riesgo
de déficit es la sefial de alarma que indica si acaso los recursos estan siendo
utilizados con un nivel de garantia adecuado. Un riesgo de déficit de energia de
10% es considerado alto, dadas las consecuencias de un racionamiento sobre la
economia. Entre 1997-2000, Brasil necesitaba aumentar anualmente su potencia
instalada entre 3500 y 4000 MW para hacer frente al crecimiento de la demanda;
sin embargo, el incremento efectivo de la capacidad de generacién no superé
los 2.000 MW. Este déficit se cubrié con cargo a la energia hidraulica que debia
ser consumida en 2001, para evitar serios racionamientos.

En lo esencial, las dificultades que el sistema eléctrico brasilefio exhibio
para responder satisfactoriamente a la mayor demanda anual de energia
tienen su origen en la interrupcion del ritmo de crecimiento de las inversiones,
lo que comenzé en la década de 1980, debido a los problemas que afronté la
economia de Brasil y a las dificultades financieras que registraba Electrobras,
el monopolio estatal que operaba en el sector. La falta de recursos financieros
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dilaté o suspendié la toma de decisiones relacionadas con los proyectos de
inversién que fueron concebidos para expandir la generacién y transmision
de energia.

De hecho, la privatizacion de la industria eléctrica -implementada a
partir de 1995-y las reformas introducidas al sector en 1993 pretendian resolver
especificamente el cronico problema de financiamiento de la inversion, ala vez
que introducir competencia en el segmento de la generaciéon. No obstante, en
2001 el problema relacionado con el déficit de inversién subsistia, principalmente
porque se habia transferido al sector privado la responsabilidad de invertir sin
establecer los incentivos adecuados para las empresas, que debian operar en
mercados no competitivos, ademas de existir todavia gran incertidumbre acerca

de la organizacion e instrumentacion del Mercado Mayorista de Electricidad
(MAE).

Grafico 5.2
Evolucién de la inversion en la industria eléctrica de Brasil, 1970-1998
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Fuente: Hermes de Araujo (2000).

De esta manera, aunque la crisis del 2001 fue gatillada por factores
naturales —una sequia prolongada, en particular-, a su gestacién concurrieron
también otros factores, que se fueron acumulando y que produjeron retrasos en
la expansion del sistema eléctrico. Entre ellos, ademas de la insuficiente inversion
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para responder a la expansion de la demanda, factor ya consignado, destacaron
la debilidad del planeamiento energético y la improvisacién privatizadora que
distrajo la atencién sobre los riesgos que tiene un sistema de abastecimiento
eléctrico predominantemente hidraulico. Por otra parte, varios analistas habian
advertido acerca de la fragilidad de las redes de transmisién, que habian sido
disefiadas para un sistema centralizado, operado por Electrobras y que, con
motivo de la opcién privatizadora, el monopolio estatal habia postergado las
inversiones relacionadas con su mantenimiento, hasta que se produjera la
desintegracion de la industria y la venta de las unidades correspondientes a
los operadores privados.

La declinacién de la inversion en el sector tras la privatizacién de las
operadoras eléctricas ha sido entendida principalmente como expresién de las
expectativas de los inversionistas sobre el desarrollo del sector, especialmente
en relacién con la creacién y/o ampliacién de generadoras no hidraulicas,
principalmente termo-eléctricas. En general, las empresas operadoras no
estuvieron dispuestas a invertir en plantas térmicas debido a la amplia
capacidad hidroeléctrica que disponia el sistema y al menor costo de generacion
de las centrales hidraulicas, lo que las llevé a reclamar por incentivos (subsidios)
para concretar operaciones de inversién en esa direccién. En el caso especifico
de las plantas térmicas que insumen gas, su desarrollo estaba afectado por la
prolongada inestabilidad de la economia de Brasil registrada a fines de los afios
noventa y comienzos de la década del 2000, debido al impacto de los riesgos
derivados de la variacién de tipo de cambio y la fuerte devaluacion de la
moneda local, factores que incidian fuertemente sobre los costos de generacion.
Ademads, como ha indicado Sanchez Albavera (2008), desde el punto de vista
institucional, el asunto era complejo debido a la existencia de monopolios
estaduales en la distribucion de gas, a lo que se sumaba la ausencia de una
convergencia regulatoria entre electricidad y gas.

Por otra parte, la inversion en plantas de generacion hidraulica
involucraba montos de inversién muy elevados y plazos de recuperacién del
capital bastante extensos, la que ademas se dificultaba por los obstaculos de
acceso a los derechos de agua —que en ocasiones se constituyen en barreras de
entrada al ingreso de nuevos operadores— y por razones ambientales.

La renuencia de las empresas operadoras se explica, ademas, por su
desacuerdo con los valores referenciales para los costos de generacion fijados
por la autoridad. Poco tiempo después de iniciar sus funciones, el ente regulador
del sector eléctrico —~Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL)-, en
conocimiento de que la mayor parte de las transacciones (85%) se realizaba
en el mercado spot, decidi6 fijar valores referenciales con el propésito de
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estimular la suscripcién de contratos que permitieran una mayor estabilidad
del abastecimiento y una menor fluctuacién de los precios. Estos valores
fueron cuestionados por las empresas generadoras, lo que indujo a que se
postergaran varias de las inversiones que estaban previstas. Ademads, las
empresas operadoras estaban esperando un mayor ritmo de la privatizaciéon
de activos de Electrobras, sobre todo en las plantas de generacién y en lineas
de transmisién, antes de implementar muchos de los proyectos de inversién
que mantenian en carpeta, debido a que esta opcién les resultaba mas atractiva,
dadas las insuficiencias regulatorias para nuevos emprendimientos que contiene
la normativa legal.

Un aspecto de gran importancia en la explicacién de la crisis lo constituyen
las restricciones impuestas por el programa de estabilizacién que debié aplicar
Brasil, que impidieron que las inversiones necesarias para el desarrollo del
sector fueran estatales. De hecho, la opcién privatizadora surgi6 para generar
fondos que permitieran afrontar los problemas fiscales dando poca atencién a
los problemas energéticos. Esto implicé que la crisis revelara un desequilibrio
béasico entre la gestién del sistema, que debia apuntar a la seguridad y a la
confiabilidad, y la politica de privatizaciones.

De esta manera, el consumo crecié mucho mas rapido que la capacidad de
generacion, sin producirse un cambio de la tendencia, como se puede apreciar
en el grafico siguiente. En junio de 2001, ya manifestada la crisis de suministro
en toda su magnitud, entré en vigor un conjunto de medidas orientadas a
reducir el consumo de electricidad, que significé una caida de cerca del 8%
durante 2001, principalmente en el sector residencial. El consumo se mantuvo
deprimido durante los afios siguientes debido a los cambios de los patrones de
consumo en los hogares, que se produjeron por las restricciones.

Sobre la base de estos antecedentes, varios analistas sostuvieron que
las reformas fallaron tanto en su timing como en su disefio. En particular, se
sostuvo que la concepcion del MAE fue el punto focal de la crisis, en virtud de
la fijacion de precios en el mercado spot y de los valores normativos para las
contratos, que resulté especialmente controversial: en 1997 se fijaron precios
para las centrales en operacidn hasta 2002, sin conocerse qué ocurriria después
de ese afo. En consecuencia, se desalent6 la inversion privada, lo que contribuy6
a profundizar la crisis a partir de su misma gestacién.
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Gréfico 5.3
Brasil: capacidad instalada y consumo de electricidad, 1983-2000
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Fuente: Altomonte (2001), sobre la base de informacién obtenida en Balance Nacional de Energia
1999 y 2000.

Asimismo, los analistas del sector han sefialado que tampoco se resolvio
la adaptacién del sistema hidrotérmico original al nuevo modelo. En el anterior
esquema se aseguraba de forma centralizada la disponibilidad térmica (carbén
y fuel) para compensar parte de las variaciones pluviomeétricas, traspasando los
mayores costos de combustibles a las tarifas cobradas a los consumidores del
sistema integrado. Se opt6 por la supresién de este sistema, pero sin establecer
su reemplazo, a pesar de conocerse que las hidroeléctricas continuarian siendo
dominantes en cualquier escenario de expansion del sistema de generacion. En
sintesis, como consecuencia de los vacios e indefiniciones del nuevo modelo,
mas relacionadas con la descentralizacion de responsabilidades que con el
riesgo hidrolégico, crecieron las incertidumbres para las empresas, lo que
desincentivé la inversion en el sector.

En definitiva, la crisis eléctrica de Brasil dejo en evidencia los problemas
de haber privatizado sin haber completado la reestructuracion de los mercados,
lo que permite extraer importantes lecciones que tienen que ver con los impactos
de la privatizacion sin un marco regulatorio completo y con la importancia
de la convergencia regulatoria entre gas y electricidad y, entre electricidad y
recursos hidricos. De hecho, como lo demuestran andlisis mds detallados de
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la crisis, muchos problemas regulatorios encontraron dificil solucion debido a
que no estaban contemplados en los contratos suscritos con los inversionistas.
Especificamente, al poco tiempo de las privatizaciones se revelaron las
insuficiencias regulatorias y las contradicciones entre los regimenes de agua
y electricidad, y de éstos con las disposiciones ambientales, en relacion, por
ejemplo, a los derechos de agua y al uso de embalses.

A pesar del consenso que es posible apreciar entre los analistas del sector
acerca de las causas de la crisis, éste no se extendid, sin embargo, al andlisis
de los efectos de la crisis y del racionamiento, los que fueron interpretados de
diferentes formas por el Ministerio de Hacienda de Brasil y la Confederacién
Nacional de la Industria.

Por una parte, las autoridades estimaron que se podia mitigar los efectos
de la crisis sobre el crecimiento econémico mediante transferencias marginales
de energia entre sectores. De acuerdo con ello, la reducciéon en 2 puntos
porcentuales del crecimiento del PIB previsto para el afio 2001 por efecto del
menor consumo global de energia eléctrica, que estimaba la CGE, podia ser
bastante menor (0,8% del PIB) de mediar las transferencias de energia entre
sectores electro-intensivos y el resto de la economia. De esta manera, la tasa
de crecimiento prevista para 2001 se habria visto facilitada por el mercado
secundario de energia, el éxito que provocaron las leyes de funcionamiento
del MAE y las transferencias de energia, que ademas contribuyeron a reducir
las incertidumbres en 2002.

Por otra parte, la Confederacién Nacional de Industrias sostuvo que en
2001 el 50% de las empresas ya estaban implementando planes de eficiencia
energética desde hacia tres afios, por lo que el margen de reduccion del consumo
se situaba en no méas de 8% en vez del 20%, fijado como meta oficial. De acuerdo
alos resultados de una encuesta realizada en el bimestre agosto-septiembre 2001
entre las empresas asociadas a tal Confederacién, la produccién cayé 13% en
las grandes empresas y 14% en las pequefias y medianas. Sorprendentemente,
la encuesta revel6 que el 50% de las primeras y los dos tercios de las segundas
no redujeron la produccién por causa del racionamiento. Estas disminuciones
se reflejaron levemente en el nivel de empleo, a un nivel inferior al que se habia
estimado con anterioridad. De todos modos, las empresas registraron pérdidas
considerables. Las mas afectadas fueron las empresas eléctricas Comparija
Energética de Sao Paulo, AES Sul, Light, Compafiia Energética de Minas Gerais
(CEMIG), Elecktro y AES Eletropaulo.
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B. El efecto de las devaluaciones cambiarias en Argentina,
Brasil y otros paises

El segundo factor que profundizé la crisis de las empresas eléctricas de
América Latina —con especial énfasis en América del Sur- lo constituyeron las
devaluaciones cambiarias en Argentina y Brasil. El Banco Central de Brasil
decidié abandonar el sistema de banda cambiaria del real respecto del délar
en enero de 1999, lo que se manifesté en una devaluacién del 64% en dos
meses. En Argentina, la Ley 25.331 (Ley de Emergencia Econdmica) de enero
de 2002 establecio la ruptura de la paridad entre el peso y el délar, lo que
determiné un descenso de 70,3% en la cotizacién de la moneda local respecto
de la estadounidense. Ademas, en ese mismo ario, el real brasilefio registré una
nueva devaluacion del 34,3%.

Ambas devaluaciones tuvieron efectos directos considerables no solo en
el desempeiio de las empresas eléctricas, debido al incremento de sus pasivos
contraidos en délares, sino también en la demanda de energia por consecuencia
de la contraccién de la demanda agregada asociada a la condicidn recesiva que
se profundizé con creces, especialmente en Argentina, cuyo Producto Interno
Bruto disminuy6 en -10,9% en 2002, acelerandose la caida de la produccién en
este pais por cuarto afio consecutivo. En Brasil, sin embargo, la devaluacién del
real estuvo acompanada de situaciones recesivas solo en 1999, cuando el PIB
disminuyé en -0,9%, tendencia que se quebrd en 2000 para dar lugar a tasas de
crecimiento positivas en los afios siguientes. Especificamente, la devaluacién
del real en 2002 no se relaciond con una tasa negativa de crecimiento en ese
afio, aunque si se morigero bastante en 2003 (0,5%}).

Ante la devaluacién, las empresas solicitaron incrementos de tarifas
para hacer frente al “costo de la devaluacién” incorporado en el mayor precio
de los productos importados y en el encarecimiento de la financiaciéon en
los mercados internacionales. Por su parte, los gobiernos no aceptaron tales
incrementos, tanto por sus consecuencias en la estabilidad macroeconémica
—control de la inflacién— como por el costo social y politico que conllevan.
En respuesta, las empresas esgrimieron la imposibilidad de acometer las
inversiones anunciadas. Estos conflictos tuvieron distintas soluciones en los
casos de Argentina y Brasil.

En Brasil la consecuencia principal de la devaluacién fue el retraso en la
construccion de nuevas plantas térmicas, debido a que se requeria tecnologia
importada, que resultaba mas costosa. Los ajustes tarifarios no se realizaron en
el corto plazo, sino de manera diferida, lo cual provoc6é malestar en las empresas
(Maldonado y Palma, 2004). Asi, por ejemplo, el Grupo Endesa mantuvo su
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potencia instalada en 658 MW entre 1999 y 2002 a pesar de la mayor demanda
de energia eléctrica y de la crisis energética que se suscité en 2001. Solo en 2003,
las empresas del Grupo Endesa aumentaron su potencia hidroeléctrica (a 721
MW) e incorporé al parque generador de Brasil una central termoeléctrica con
una potencia instalada de 310 MW (Rozas, 2008). Sin embargo, no fue este el
caso de Iberdrola, empresa que desarroll6 incluso en escenarios de crisis, entre
1999 y 2001, varias inversiones en plantas y centrales de generacion con el
propésito de asegurar el suministro eléctrico de sus empresas de distribucién
en los territorios estaduales en que opera (Rozas, 2008a).

Cabe sefialar, en todo caso, que en 2003 el gobierno de Brasil introdujo
cambios sustantivos en el marco regulatorio del sector eléctrico con el
propésito de estimular la inversién mediante alzas tarifarias en el segmento
de distribucién y la creacién de un poder comprador centralizado de la energia
generada, lo que significé una modificacién radical del modelo de organizacién
de la industria eléctrica en este pafs.

En el marco de la revision general de las tarifas de las companias de
distribucion, en el primer trimestre de 2003 fueron alzadas en 31,8% las tarifas
de COELCE, compaiiia participada por Endesa. Las nuevas tarifas entraron en
vigor en abril de 2003 y estuvieron vigentes hasta abril de 2007. En diciembre
de 2003 fueron alzadas en 15,52% las tarifas de la distribuidora CER], que opera
en el Estado de Rio de Janeiro, también controladas por Endesa (Endesa, 2004).
Asuvez, la ANEEL aprobé en el segundo semestre de 2003 un aumento de las
tarifas de 31,4% y 11,5% para COELBA y COSERN, respectivamente, dos de las
filiales de Iberdrola que operan en el segmento de distribucién. Posteriormente,
las tarifas de CELPE, la tercera distribuidora de este Grupo localizada en Brasil,
fueron aumentadas en 27,3% (Iberdrola, 2004).

Estos incrementos se reajustan anualmente de acuerdo con el Indice
General de Precios de Mercado (IGPM), reducido en un factor de eficiencia
que se fija especificamente para cada empresa.

En diciembre de 2003, el presidente de Brasil aprobé mediante Medida
Provisoria, norma que tiene rango de Ley, la aplicacién de un nuevo Modelo
Regulatorio del Sector Eléctrico, que supone un profundo cambio en todos los
segmentos del mismo: generacién, transporte y distribucion. Esta iniciativa
legal, aprobada por el Parlamento y promulgada en marzo del 2004, fue
interpretada por las empresas como un intento de hacer frente a la situacién
que afecta al sector desde la aplicacién de los racionamientos de electricidad
en el afio 2000.

Los cambios dispuestos en el marco regulatorio responden a una
concepcién menos liberal de la organizaciéon industrial del sector, basado
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esencialmente en la existencia de un comprador tinico controlado por el
Estado Federal. Los principales objetivos del nuevo modelo de organizacién
de la industria eléctrica son: i) atenuar las variaciones tarifarias en el mediano
y largo plazo; ii) mejorar los indices de continuidad y calidad del servicio; iii)
establecer una remuneracion de los inversores suficientemente atractiva, de
modo de incentivar la expansion del servicio; y iv) hacer prevalecer el concepto
de servicio publico en el desemperio de las empresas del sector.

Las caracteristicas basicas del nuevo modelo son: i) aumento del papel
del Estado en el sector, a través de una mayor presencia en los organismos e
instituciones publicas del nuevo marco regulador; ii) planificacion centralizada
elaborada por el Estado; iii) licitacion ptblica para la nueva capacidad de
generacion a través de suscripcion de contratos a largo plazo; iv) creacion
de un mercado de contratos a medio y largo plazo en el que se formara un
unico precio mayorista de la electricidad; y v) coexistencia de dos marcos de
contratacion: libre y regulado.

La adaptacion a este nuevo modelo se estd desarrollando a través de un
periodo de transicién que se prolongara hasta el afio 2009. No obstante, esta
aun pendiente la definicion de algunas reglas basicas del mismo, lo que se hara
mediante desarrollo reglamentario.

En Argentina, con el cambio de régimen monetario, las tarifas pasaron a
fijarse en pesos y se eliminé la indizacién. Hasta la promulgacion de la Ley de
Emergencia Publica y de Reforma del Régimen Cambiario (Ley N° 25.331), las
tarifas eléctricas eran indexadas conforme a la variacion del indice de precios
de bienes industriales y minoristas de los Estados Unidos bajo el régimen de
convertibilidad.

Como consecuencia de la pesificacion, la componente de las tarifas que
remunera la actividad de distribucion permanecio fija en los valores nominales
del 31 de diciembre de 2001. La pesificacion produjo un desequilibrio econémico-
financiero de las empresas prestadoras de servicios de infraestructura basica,
incluyendo la distribucién de energia eléctrica. Para paliar parcialmente este
desequilibrio, la Ley N° 25.331 previ6 una renegociacion de los contratos de
concesién de los servicios publicos, asignando esta tarea al Ministerio de
Economia.

Este hecho derivo en numerosos conflictos entre empresas y gobierno
que, en algunos casos, se encuentran en instancias judiciales con implicaciones
internacionales. Las empresas quieren que el Centro Internacional de Arreglo
de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), institucién vinculada al Banco
Mundial, determine si el gobierno ha incumplido, de forma unilateral, los
contratos de concesion adjudicados. La gran mayoria de las demandas hacen
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referencia a la pesificacion de las tarifas. Argentina no reconoce la jurisdiccién
y competencia del CIADI, con lo cual ha paralizado los procesos presentados
ante esta institucion internacional.

Endesa fue la empresa eléctrica espaiiola que resulté mas afectada por
el deterioro del entorno macroecondmico de Argentina, especialmente en 2002,
que se tradujo en una fuerte caida de la demanda agregada y, consecuentemente,
del consumo energético, lo cual determiné una fuerte contraccién de la
produccién de energia eléctrica del Grupo Endesa en este pais. De acuerdo con
lo consignado en el anélisis de las operaciones de Endesa en América Latina
(Rozas, 2008), la produccién eléctrica del Grupo en Argentina disminuy6 en
2002 de 11.864 GWh a 8.600 GWh (-27,5%), contraccion que se produjo tanto en
la produccién térmica convencional (-36,1%), hidraulica (-18,1%) y de plantas
de ciclo combinado a gas (-25,3%). No obstante, la recuperacién no tardé en
Hegar, de modo que en 2003 los niveles de producciéon alcanzados ya eran casi
equivalentes a los registrados en 2001, antes de ser decretado el término de la
convertibilidad, siendo inferiores en solo-5,5%. En 2004, la produccién ascendié
a 15.884 GWh, lo que representaba un incremento de 33,9% respecto de los
niveles de 2001 y de 84,7% respecto de los criticos niveles de 2002.

Consecuentemente, las empresas del Grupo Endesa en Argentina
registraron fuertes pérdidas en el 2002, que ascendieron a 206 millones de
délares, lo que determiné una tasa promedio de rentabilidad negativa de
—18,6% sobre los recursos propios. Las mayores pérdidas se concentraron en las
generadoras Central Dock Sud S.A. e Hidroeléctrica El Chocén S.A (-80 y -66
millones de doélares, respectivamente), y la distribuidora Edesur (-48 millones
de délares), lo que indica que los problemas enfrentados por la empresa
radicaban no solo en el segmento de distribucién a raiz del congelamiento de
las tarifas fijadas por la autoridad, sino también en el segmento de generacién,
en el cual las empresas debian sortear la menor demanda de energia asociada
al clima recesivo que afectaba al conjunto de la economia y los mayores costos,
especialmente financieros, que derivaron de la devaluacién de la moneda
local. Evidentemente, a la luz de los resultados negativos obtenidos por ambas
empresas generadoras, los problemas de contraccién de la demanda y de
incremento de los costos no pudieron ser compensados con las exportaciones de
energia a Brasil, pais que empez6 a demandar energia en el mercado argentino
conforme se agudizaba su crisis energética, pero que simultdneamente redujo
su consumo mediante la aplicacién de politicas de eficiencia en este campo.

192



Cuadro 5.1
Resultado neto del ejercicio 2002 de empresas filiales
de Endesa en Argentina

{Millones de ddlares)
Participacion I’artlc1pac.10n Resultado Rentabilidad
Control econdémica neto
Cia. Americana de Multiservicios 100.00 64.97 -0.4 -44.1
de Argentina
Synapsis Argentina S.A. 100.00 64.97 2.2 -200.0
Chilectra de Argentina 99.99 63.83 0.0 0.0
Empresa Distribuidora Sur S.A. 99.44 48.52 -48.4 -8.2
(EDESUR)
SACME S.A. 50.00 24.26 0.0 33.3
Central Costanera S.A. 51.93 20.23 -7.3 -3.7
Hidroeléctrica El Chocon S.A. 65.19 18.49 -65.8 -29.7
Comercializadora de Energia del 100.00 72.53 0.5 5.0
MERCOSUR (Cemsa)
Compaiiia de Transmisién del 100.00 7253 -25 -23.2
Mercosur S.A.
Central Dock Sud S.A. 69.76 39.86 -79.6 -196.7
Yacylec S.A. 22.22 22.22 0.2 0.6
Total -205.5 -18.6

Fuente: Elaboracion propia a partir de Endesa (2003).

La participacién de Endesa en la propiedad del capital social de sus
empresas filiales y coligadas determiné que las pérdidas efectivas que le
generaron al Grupo los resultados netos negativos de tales empresas ascendieran
a 72 millones de délares. Este fue el monto que se imputo, finalmente, a los
resultados netos globales del Grupo correspondientes al ejercicio 2002.

Por otra parte, el estallido de la crisis en Argentina en enero de 2002
no afect6 a Iberdrola ~habia liquidado previamente sus inversiones en este
pais—ni a Unién Fenosa, empresa que no canalizé inversiones a esta economia
(Rozas, 2008a).

El 1 de octubre de 2003, la Camara de Diputados aprobé la Ley de
Renegociacion de Contratos de Obras y Servicios Publicos, que modifica la
Ley de Emergencia Ptiblica en lo relativo a la imposibilidad de incrementar las
tarifas de los servicios publicos a cuenta de la renegociacion de los contratos
de concesién, extendiendo el plazo de la negociacién hasta diciembre de 2004,
estipulando especificamente la posibilidad de aumentos de tarifas a cuenta
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de la renegociacién final. En el mes de diciembre de 2003 se iniciaron las
negociaciones con las compaiiias eléctricas.

C. Las crisis de suministro en Nicaragua y Republica
Dominicana y Unién Fenosa

En los afios més recientes, el grupo espaiiol Unién Fenosa ha debido
hacer frente a dos importantes crisis de suministro eléctrico, que han afectado
fuertemente a las economias de Nicaragua y Reptblica Dominicana, y que han
puesto en cuestion su posicion como empresa operadora de la distribucion de
electricidad en estos paises. En ambos casos, la crisis de suministro develé la
fragilidad institucional de los esquemas regulatorios que norman la actividad
eléctricaen los paises mencionados, que han derivado en onerosas negociaciones
entre el grupo espanol y los gobiernos respectivos en el intento de encontrar
soluciones a la crisis.

En Republica Dominicana, Unién Fenosa negocié en 2003 con las
autoridades la venta de su participacién en el capital de las empresas
distribuidoras de electricidad, antes de suscitarse la crisis de suministro,
pero mantuvo su posicion en el segmento de generacién por intermedio de
Generadora Palamara La Vega S.A. (GPLV).

En 2003, este pais inici6 un ciclo recesivo de su economia, lo que significé
que el PIB disminuyera en -3,0%, una importante devaluacién del peso y
fuertes niveles de inflacién y desempleo. Entonces Unién Fenosa transfirié al
Estado dominicano el 50% de las distribuidoras Edenorte y Edesur por 365
millones de délares (Bolsa de Madrid, 2003), que habian sido adquiridas en
1999 por el grupo espaiiol en 212 millones de délares (Bolsa de Madrid, 1999).
En marzo de 2006, Republica Dominicana aboné a Unién Fenosa la cantidad
de 296 millones de délares en concepto de pago anticipado de las cantidades
debidas como consecuencia de la adquisicién de tales participaciones (Bolsa
de Madrid, 2006a).

La operadora espanola habia llegado a Republica Dominicana cuando
este pais crecia a tasas superiores a 8% y las expectativas de crecimiento de
la demanda eléctrica eran igualmente altas, e hizo abandono de la actividad
de distribucién cuando el ciclo de expansiéon habia terminado, la demanda
disminuia y se acentuaban los problemas asociados a la morosidad y de
pérdida de energia. La crisis dominicana se acentu6 en 2004 por las crecientes
dificultades y fallas que se registraron en este pais en la provisién de servicios
eléctricos (Labadia, 2004). Para algunos analistas, la relacién desarrollada por
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la empresa espariola con el gobierno dominicano fue uno de los principales
factores desencadenantes de la crisis econdémica y energética que asold a
este pais, mezcla de regulaciones inadecuadas, evasién y altos indices de
incobrabilidad de los servicios de provision de electricidad, pero, sobre todo, el
oneroso rescate de las filiales dominicanas de Unién Fenosa que operaban en el
segmento de distribucion por parte del gobierno dominicano (Stoga, 2004).

La participacién de Union Fenosa en la crisis de suministro de energia
de Nicaragua ha tenido un cardcter diferente, mas confrontacional, aunque
igualmente el grupo espanol ha dejado espacios para la negociacién con las
autoridades de este pais, pero desde una posicion de mayor fuerza y dureza,
obteniendo importantes ventajas para su desarrollo posterior que incluso han
quedado refrendadas en modificaciones del marco legal respectivo.

En los tltimos dos anos, el suministro de electricidad en Nicaragua se
ha caracterizado por frecuentes interrupciones, que pueden extenderse por
periodos de hasta doce horas. De modo creciente, los problemas de suministro
provocaron un fuerte descontento en la poblacién y en el &mbito empresarial,
asi como un sostenido enfrentamiento entre el Gobierno nicaragiiense y Union
Fenosa, propietaria de las dos empresas distribuidoras de electricidad, lo que
puso en cuestion su privatizacion hecha en el 2000.

Las actuales autoridades han afirmado que la crisis energética era
consecuencia de la privatizaciéon del sector, criticindose especificamente el
incumplimiento de los proyectos de modernizacién que habia comprometido
el consorcio espanol al adjudicarse la licitacidon de las empresas distribuidoras.
Por su parte, la empresa espanola reprueba las pérdidas que le causan las
conexiones ilegales, los déficit de generacién y el mal estado de las redes de
transmision (Tunorosa, 2007).

Para suplir parcialmente la falta de energia, Unién Fenosa ha debido
comprar energia (40 MW) en el mercado centroamericano. Los déficits de
generacion se originan en las sucesivas fallas que se han ocasionado en la
generadora Planta Nicaragua, propiedad de Geosa, que aporta 50 MW al
sistema eléctrico de este pais. Asimismo, ha influido en la menor generacién
de electricidad la reduccion de los niveles de agua en el lago de Apanas, lo que
ha afectado la generacién de energia hidroeléctrica (El Ecoromista, 2006).

Las diferencias entre Unién Fenosa y el presidente Ortega comenzaron
antes de que éste asumiera el poder en enero de 2007. En 2006 se profundizé
la crisis energética suscitada con antelacion, acentudndose en Nicaragua los
problemas de suministro de electricidad y de agua potable. Esto generé una
creciente situacién de descontento, al punto que la generaciéon de energia se
convirtié en tema esencial de la pasada campana electoral, en 2006, lo que
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afecté la posiciéon de Unién Fenosa ante la ciudadania de Nicaragua. Parte
importante de este descontento radica, ademas de los problemas de suministro,
en précticas comerciales de la empresa que no son aceptadas por la poblacion,
que ha denunciado cobros mayores a las tasas tributarias fijadas por ley (caso
del Impuesto al Valor Agregado), o que constituirian conductas abusivas en
su relacion con los usuarios asociadas a la condicién de monopolio natural
(Acevedo, 2007). El grupo espaiiol adujo que la escasez y los problemas de
suministro eran ocasionados por las empresas generadoras de electricidad,
descartando que la crisis estuviera asentada en problemas de distribucion.

Para hacer frente al déficit de generacién, estimado en 100 MW, las
autoridades de Nicaragua han distribuido bombillas de bajo consumo, con
el propésito de ahorrar 60 MW. También el Gobierno habilité varias plantas
termoeléctricas donadas por Venezuela, que generan 45 MW. Sin embargo, las
medidas dispuestas no lograron calzar la oferta energética con su demanda.

Esto significé que se exigiera el retiro de Unién Fenosa y el retorno al
control estatal, teniendo como telén de fondo el juicio de arbitraje entablado
por el Instituto Nicaragiiense de Energia contra la eléctrica espariola, por
incumplimiento del contrato de concesién. A modo de respuesta, el grupo
espafiol solicitd a una aseguradora del Banco Mundial el cobro de un seguro
por 55 millones de délares ante la posibilidad de perder la concesién, que
interpret6 como “expropiacién de su inversién”, lo que fue criticado por el
gobierno de Nicaragua, que esperaba que la empresa espariola se sometiera
al juicio arbitral. De paso, el Gobierno puso en cuestién la privatizacién de las
empresas distribuidoras, realizada en el 2000, luego de la cual Unién Fenosa
declara haber invertido 65 millones de délares en la modernizacién y desarrollo
de ambas distribuidoras.

En junio de 2007, el Gobierno nicaragiiense envié al Parlamento una
reforma a la Ley de Estabilidad Energética, que faculta a Unién Fenosa a
generar energia, con fuentes no renovables, hasta por un 20% de la demanda
local, estimada en 480 MW. Asimismo, la reforma legal otorga a la eléctrica
espaiola la posibilidad de comprar energia a las empresas estatales en
condiciones ventajosas, haciendo uso de créditos blandos, por ejemplo, entre
otros mecanismos. Ademads, el gobierno dejo sin efecto una multa a Unién
Fenosa de 2,4 millones de délares, impuesta por la Direccion de Defensa del
Consumidor a Disnorte y Dissur, las filiales nicaraglienses de Unién Fenosa
(Agencia EFE, 2007).
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Asimismo, ambas partes acordaron un protocolo de entendimiento, que
sugiere dar paso a una nueva etapa de “cooperacion para garantizar el mejor
servicio a la poblacién nicaragiiense”. El documento prevé la lucha contra el
fraude o robo de energia, crear “mecanismos transparentes” de tarificacién y
la creacién de “comisiones mixtas para la resolucién de todos los problemas
técnicos, econémicos y financieros actualmente existentes” (Agencia EFE,
2007).
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VL. La redefinicion de las estrategias corporativas
de los grupos espafioles de energia

A. Reestructuracion corporativa

En respuesta a la crisis energética y econémica de varios paises de la
region latinoamericana y a los altos niveles de endeudamiento que involucré
la expansion de las operadoras internacionales de energia en la region, las
operadoras espaiiolas aplicaron diversos planes de reorganizacién corporativa
basados esencialmente en los siguientes vectores, a saber:

i) territorialmente, concentrar su desarrollo en el mercado espariol y
europeo mediterraneo, que registraron atractivas tasas de crecimiento
de la demanda de energia;

ii) productivamente, focalizar sus esfuerzos de inversion en su actividad
principal tradicional, es decir, generacion, transmision y distribucion
de electricidad, lo que implicé que se abandonara progresivamente el
concepto de operador global de servicios o empresa multiprestadora de
servicios de infraestructura (electricidad, gas, agua, telecomunicaciones,
vialidad), que habia venido rigiendo el modelo de desarrollo
empresarial desde fines de los afios noventa;

iii) integrar verticalmente las actividades relacionadas de produccién y
comercializacion dela electricidad con las relacionadas con la industria
gasifera, procurandose la creacién de complejos energéticos capaces
de aprovechar las nuevas tecnologias de generacion —centrales de
ciclo combinado a gas—y de explotar las economias de alcance que la
integracién de ambas actividades permite obtener;

iv) impulsar la produccién de energias limpias y renovables, asi como
la cogeneracion, en el marco de los acuerdos internacionales suscritos
por el Gobierno de Espafia, y

v) aplicar politicas de saneamiento financiero mediante las cuales cada
grupo procurd disminuir su endeudamiento como porcentaje de sus
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activos, reducir los costos financieros de cada ejercicio y alargar los
plazos de pago, sustituyendo deuda de corto plazo por pasivos de
largo plazo.

Uno de los factores que contribuyeron a que las operadoras espaiiolas
se reconcentraran en su actividad principal fue la mayor apertura del mercado
eléctrico europeo que se produjo a comienzos de la década del 2000, en
conformidad a los acuerdos de integracion suscritos por los paises miembros
de la Unién Europea que establecen la liberacion progresiva de los mercados
nacionales respectivos a partir del 2000. Esto determind que se generaran nuevas
oportunidades de negocios en economias mas estables y en mercados con
mayor poder adquisitivo y mayor consumo energético por habitante, respecto
de América Latina, induciendo una fuerte reorientacién de la inversion en el
exterior de las operadoras espafiolas.

Un antecedente de no menor importancia es el alto porcentaje del
mercado eléctrico comunitario -66% en términos de energia— que en el afo
2000 ya operaba en condiciones de competencia abierta, porcentaje muy
superior al 30% previsto para ese afio en la Directiva Comunitaria 96/92/CE.
Esto fue el resultado de varios cambios regulatorios introducidos por algunos
de los paises miembros que consistieron, principalmente, en la desagregacion
de las redes de transporte (Bélgica y Holanda), la reduccién del umbral de
consumo minimo para elegir al proveedor (Francia), y la venta de activos que
pertenecian a la empresa dominante (Italia), medidas que atrajeron el interés
de las operadoras espariolas.

Disposiciones ulteriores adoptadas por la Comisién Europea reforzaron
la apertura del mercado eléctrico. En marzo de 2001, la Comisién Europea
aprobo nuevas Directivas de Normas Comunes para el Mercado Interior de la
Electricidad y del Gas que profundizaban la apertura dispuesta en las Directivas
96/92/CE y 98/39/CE. La nueva normativa incluy6, entre otras medidas, la
eliminacién de la figura del comprador tnico, la adopcién de la férmula tnica
de peaje regulado, la implantacion del sistema de autorizacién como via para
el desarrollo de nueva capacidad y la supresion de férmulas menos favorables
a la competencia que permitia la Directiva entonces vigente.

No extrafi$, entonces, que las iniciativas de expansion internacional
més relevantes que desarrollé Endesa en 2000, apenas se presentaron las
primeras dificultades en los mercados latinoamericanos, fueran las realizadas
en economias europeas. El grupo espariol inicié su expansién en el mercado
eléctrico de Europa mediante la adquisiciéon del 30% de SNET, compania
francesa de generacion de electricidad, que posee nueve centrales térmicas
con 2.600 MW de potencia, y la compra de dos compaiiias holandesas de
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distribucién de electricidad y de gas, REMU* y NRE/GRE*'. Mediante estas
dos transacciones en Holanda, Endesa adquirié una participacién de 8,4%
del mercado eléctrico y de 8,7% del mercado de gas. Al decir de los directivos
de Endesa, la incursién en el mercado energético de Holanda serviria como
experiencia piloto para desarrollar un modelo de suministro a clientes que
podia ser aplicado en otros mercados de mayor escala (Endesa, 2001).

Asimismo, en 2001, un consorcio liderado por Endesa, en el que el
grupo espafol tenia una participacion de 45%, se adjudico la licitacién de
la generadora italiana Elettrogen, una compania segregada de la operadora
italiana ENEL (5.720 MW de potencia instalada) que tenia una participacién
de 7% en el mercado italiano de generacién®. Posteriormente, a comienzos de
2002, Endesa adquirié un 5,7% adicional del capital de Elettrogen —elevando su
participacion a 51%—y cambid su denominacion a Endesa Italia (Endesa, 2002).

ElGrupo Iberdrola, en cambio, a comienzos de la década del 2000, mantuvo
a los mercados de Brasil y de México como sus objetivos principales de sus
operaciones internacionales y no emprendié operaciones de gran significacién en
Europa. Ademas, cuando éstas llegaron a realizarse en esta region, no estuvieron
vinculadas al sector energético sino al de telecomunicaciones. A mediados del
2000, Iberdrola suscribié un acuerdo de colaboracion estratégica con la empresa
de telecomunicaciones ONI, de Portugal, que significé la incorporacién del grupo
espaiiol al capital de Oniway (8%). Esta empresa se constituyo con el propésito de
adjudicarse una de las cuatro licencias de telefonia mévil de tercera generacion
en Portugal, lo que consiguiod a fines del 2000 (Iberdrola, 2001).

No obstante, cuando el Grupo Iberdrola definié en el 2001 su Plan
Estratégico 2002-2006 y establecié un ambicioso programa de inversiones, éste
se focalizé en mejorar su posicién competitiva en la industria eléctrica espaiiola,
anuncidndose que el Grupo invertirfa principalmente en el desarrollo de su
parque de generacion en Espafia y de su red de distribucion, asignando para
tales efectos 8.400 millones de euros —alrededor de 7.390 millones de délares al
cambio de fines de 2001-, importe que constituia el 70% de la inversion total
contemplada por el Grupo para el periodo. En lo esencial, los objetivos del

1 REMU cs la cuarta distribuidora de gas y clectricidad de Holanda. Opera en la zona de Utrecht y
cuenta con 490.000 clientes eléetricos y 452.000 de gas (Endesa, 2001).

A Ala vez, NRE/GRE cs |a quinta distribuidora de gas y séptima de clectricidad de Holanda. Opera en
la zona de Eindhoven y cuenta con [77.000 clientes de gas y 99.000 clieates de electricidad (Endesa,
2001).

i Simultancamente, Endesa desinvirtio un conjunto de activos de generacion y distribucion localizados

cn Espafia ¢ integrados cn la compaitia Viesgo, que fue transferida a la compaiiia italiana ENEL
(Endesa, 2002).
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programa de inversiones del Grupo Iberdrola fueron, ademés de consolidar
su posicién en Brasil y en México, aumentar su capacidad de generacién en su
pais de origen mediante la instalacién de centrales de ciclos combinados (4.000
MW) y el desarrollo de fuentes de energia renovables, principalmente edlicas
(3.834 MW), que absorberian buena parte de los recursos asignados a inversién.
Este anuncio constituy6 el retorno del Grupo Iberdrola a su negocio principal
en Espana, en el marco de la liberalizacion creciente del mercado eléctrico y la
progresiva disminucion tarifaria aplicada por el gobierno espafiol desde 1997
para el segmento del mercado regulado (Iberdrola, 2002).

Otras seriales de la reestructuracion del perfil corporativo del Grupo
Iberdrola fueron su salida de varias de las economias latinoamericanas que
fue descartando progresivamente como plataformas de inversién (Argentina,
Colombia y Uruguay), el intercambio de participaciones accionariales con
Telefénica, la venta de su participacion accionarial en la mayoria de las empresas
de servicios de saneamiento, la negociacién de activos latinoamericanos que
realiz6 con Gas Natural y el esfuerzo desplegado para asentar posiciones en la
industria gasifera espariola. En relacion con esto tltimo, destacan el preacuerdo
logrado con Nigeria LNG en 2001 para el suministro a largo plazo, a partir de
2005, de 1,5 de bcm anuales de gas natural licuado, y con la compafiia noruega
Statoil por la misma cantidad a partir de 2006, ademds de adjudicarse el 25%
del concurso convocado para el reparto del “Gas de Argelia” (Iberdrola, 2002).
Estas iniciativas resultaron claves para lograr una mejor administracién de los
recursos financieros de Iberdrola y para desarrollar la capacidad generadora
del Grupo sobre la base de la instalacién de las centrales de ciclo combinado en
Espafia y México, especialmente.

En general, los mercados financieros castigaron con dureza a las compafiias
eléctricas a comienzos de la década del 2000, debido a la disminucién del
crecimiento de la economia mundial, alos efectos de arrastre de la crisis energética
del Estado de California, a la quiebra de Enron —que perdi6 618 millones de
dolares en los primeros nueve meses de 2001~ y la descapitalizacion de otras
empresas eléctricas estadounidenses, y a la acentuacion de la situacién recesiva
en Argentina. Estos factores determinaron una percepcion de inestabilidad
generalizada de los negocios energéticos, lo que restringié el acceso a nuevos
recursos en los mercados de capital.

Uno de los aspectos mas destacados del proceso de reestructuraciéon
corporativa de las empresas eléctricas espafiolas ha sido su progresiva incursién
en la industria gasifera, no tanto con el propésito de diversificar las areas de
negocios de cada grupo, como ocurria durante la segunda mitad de los afos
noventa, sino con el objetivo de integrar verticalmente ambas industrias,
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procurandose la creacién de complejos energéticos capaces de aprovechar las
nuevas tecnologias de generacion —centrales de ciclo combinado a gas~y de
explotar las economias de alcance que la integracién de ambas actividades
permite obtener.

De esta manera, a fines de los afios noventa, el desarrollo de nuevas
tecnologias de generacion permitio que se comenzara a definirse las bases para
una mayor integracion de los segmentos de electricidad y gas natural. Ello
determiné que tanto las empresas de electricidad como las de hidrocarburos
empezaran a mostrar interés por mantener activos en ambas actividades y
progresivamente se avanzo hacia la constitucion de empresas energéticas
integradas. La incorporacién del ciclo combinado en los sistemas generadores
estimuld la profundizacion de las sinergias entre los subsectores de la
electricidad y el gas natural.

La presencia lograda en los tltimos afios por los grupos eléctricos en
la industria gasifera espaiiola fue facilitada por modificaciones sustantivas
introducidas al marco legal regulatorio de la actividad, especialmente lo
relacionado con el transporte y la distribucién del gas natural, y que estan
contenidas en el Real Decreto-ley 6/2000, del 23 de junio.

Recuadro 4
Crisis energética y econémica de América Latina y evolucién del valor
bursatil de las empresas eléctricas espafolas

En general, los mercados bursatiles internacionales no valoraron positivamente las estrategias
de crecimiento de las empresas eléctricas espafiolas y la adquisicién de posiciones en nuevos
mercados y sectores, especialmente luego de producirse algunas tomas de control de empresas
latinoamericanas que operan en mercados de mayor riesgo e inestabilidad, lo que terminé
por golpear negativamente la cotizacién de los valores de las empresas matrices de los grupos
eléctricos espafioles y de algunas sociedades de cartera, claves en la estructura de cada grupo,
debido a los problemas suscitados en Argentina, Brasil y Chile a fines de los afios noventa.
Asi, por ejemplo, la toma de control de] Grupo Enersis por parte de Endesa significo que el
valor bursitil de esta tiltima bajara persistentemente en la Bolsa de Madrid (-12,8%), lo mismo
que la cotizacién de sus ADR en la Bolsa de Nueva York (-24,1%), valoraciones negativas
que solo tuvieron un quiebre de tendencia a comienzos del 2000, cuando Endesa anunci6 su
ingreso a la industria de telecomunicaciones y varios de los bancos de inversion coincidieron
que alrededor del 25% del valor econémico del Grupo Endesa lo constituian sus activos
en esta drea de negocios, que el Grupo estaba dispuesto a potenciar en los anos siguientes
(Vera, 2000). A pesar de todo, la cotizacién de Endesa en la Bolsa de Madrid durante el 2000
experiment6 un retroceso de ~7,9% respecto al valor de cierre de 1999 y de -17,9% en la
Bolsa de Nueva York. Con ello se ratificaba la desconfianza que provocaba en los mercados
financieros internacionales las estrategias de internacionalizacion y de diversificacion sectorial
que habia adoptado el Grupo Endesa y el alto nivel de endeudamiento que dicho proceso
estaba generando.

(continia en la paginag siguiente)
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El Grupo Iberdrola también registré una disminucion progresiva del valor bursétil de la
empresa matriz hacia fines de los aiios noventa, cuando emergieron los primeros signos de
la crisis energética y econdémica de algunas de las principales economdias latinoamericanas. En
1999, el valor de los titulos de Iberdrola S.A. en la Bolsa de Madrid cay6 en -13,8%, reflejando
los problemas que podria enfrentar el Grupo debido a la crisis energética de Chile y a la
devaluacién de la moneda local en Brasil. La situacién no mejor6 en el 2000, produciéndose
un nuevo retroceso de -3% en el valor de estos titulos. Paradojalmente, la empresa matriz del
Grupo Iberdrola generé en 1999 beneficios netos después de impuestos por 738 millones de
délares, lo que representé una rentabilidad de 9,5% sobre el capital y demads recursos propios.
En el ejercicio correspondiente al afio 2000, nuevamente las utilidades netas obtenidas por la
empresa matriz del Grupo fueron positivas (801 millones de délares), determindndose este
afo una rentabilidad sobre el capital y demas recursos propios de 10,3%.

A partir de marzo del 2000, las principales Bolsas del mundo experimentaron retrocesos
significativos, registrandose un fuerte ajuste del mercado accionario, no obstante el buen
desempeiio de la economia mundial. En Estados Unidos, el indice Dow Jones disminuy6 en
ese afio un 6,2%, después de diez ejercicios anuales con incrementos consecutivos. A la vez,
en los principales mercados europeos, se registraron caidas del 10,2% en la Bolsa de Londres,
del 7,5% en la de Francfort y del 2,7% en el indice europeo Eurostoxx 50. La Bolsa espafiola
evoluciond en el mismo sentido que las principales Bolsas del mundo. Como consecuencia,
el indice Ibex35 registrd un descenso de -21,8% y la cotizacién de Endesa experiment6 un
retroceso de -7,9% y la de Iberdrola lo hizo en —segtin ya se consigné— en ~3%.

Mas alla de la incidencia que pueda haber tenido el ajuste general del mercado accionario
sobre el valor de los titulos de Endesa S.A. y de lberdrola S.A., es posible que las bajas
producidas en este afio en el valor de los titulos de ambas eléctricas se expliquen tanto por
el fuerte incremento del valor de las acciones de ambas empresas durante el bienio 1997-
1998, como por la rebaja de tarifas decretadas para los aios 2000 y 2001 al mercado eléctrico
regulado, esta tiltima impulsando a la baja las expectativas de generaciéon de ingresos por
parte de ambas empresas en un mercado que sigue siendo la principal drea de negocios.
Ademas influy6 la fuerte caida que registro el valor bursatil de algunas de las principales
filiales latinoamericanas de cada grupo. Asi, por ejemplo, en el caso de Endesa, en el 2000 la
cotizacién de Enersis registr6 un descenso de 18,5% en la Bolsa de Santiago y la de Endesa
Chile disminuy6 en 17,6%.

En 2001, en un contexto econémico dominado por el estancamiento de la economia
estadounidense y por el impacto que esto tuvo sobre las economias de la Union Europea,
ademads de la importante devaluacién del euro respecto del délar estadounidense, la accién
de Endesa en la bolsa espafiola disminuy6 otro -3,2%, lo que la empresa valoré6 positivamente
en relacion con la caida de -7,6% que registr6 el Ibex35 durante el mismo periodo v, sobre
todo, respectoal -10,7% de variacion del Eurostoxx Utilities, el indice que agrupa a los valores
eléctricos europeos (Endesa, 2002). Sin embargo, la creciente consolidacién del Grupo Iberdrola
en Brasil y en México, sobre todo en este tltimo pais mediante la suscripcién de contratos de
largo plazo que contemplaban mecanismos especificos de proteccién frente a las dificultades
cambiarias, impulsé al alza los titulos de Iberdrola S.A., que aumentaron ese afo en 9,5%
respecto de su valor de cierre en el afio 2000.

fcontinua en la pagina siguiente)

204



En 2002, la mayor preocupacion de los mercados por el endeudamiento creciente de Endesa
y de sus filiales latinoamericanas y por los mayores riesgos que el Grupo espariol estaba
asumiendo en mercados como el argentino —donde el PIB descendi6 por cuarto afio consecutivo
y en niveles notoriamente desusados para la realidad regional (-12,4%)-, se tradujo en una
fuerte caida de los valores bursatiles de Endesa en las bolsas de Madrid (-36,5%) y de Nueva
York (27,9%), lo que superd incluso la caida global que registraron los indices Tbex 35 (-28,1%)
y Eurostoxx Utilities (-32,4%) (Endesa, 2003). Una tendencia similar siguieron los titulos de
Iberdrola S.A., aunque estos no registraron una baja tan pronunciada (-8,7%), la que fue
bastante inferior a las de los indices y a la registrada en los titulos de Endesa S.A. La diferencia
enla evolucién del valor de ambos titulos en la Bolsa de Madrid refleja la importancia que los
inversionistas asignaban al grado de exposicién al riesgo de ambas empresas en los mercados
latinoamericanos y, muy especialinente, al grado de participacién en las industrias eléctricas
de Brasil y Argentina.

En definitiva, la inestabilidad de los mercados bursatiles que predominé durante el periodo
2000-2002 y la incertidumbre que se cernié sobre el desempeio futuro de la economia mundial
-impulsados en gran medida por el estancamiento de la economia estadounidense en 2001, la
explosion de casos de corrupcion administrativa que derivaron en la quiebra de importantes
empresas, la disminucién de la tasa de crecimiento de los paises miembros de la Unién Europea
y las diversas dificultades que se fueron suscitando en algunas economias latinoaniericanas-—,
confluyeron en presiones negativas sobre el valor de los titulos accionarios de las empresas
eléctricas espaniolas durante el trienio 2000-2002.

Especialmente fuerte fue la disminucién que registraron los titulos de Endesa S.A., que
acumularon sucesivas bajas en la Bolsa de Madrid (-43,4% entre el de 2 de enero de 2000
y el 31 de diciembre de 2002), mucho méas que la disminucion registrada con los titulos de
Iberdrola (3%). Sin embargo, a la luz de los resultados netos obtenidos por Endesa durante
el trienio 2000-2002, con utilidades netas anuales después de impuestos superiores a 1.300
millones de ddlares y una rentabilidad por encima del 11% en cada afio, pareciera ser que tal
disminucién extremo en demasia la incidencia de los resultados obtenidos por algunas de
las filiales latinoamericanas del Grupo.

Tanto la experiencia de Iberdrola durante el bienio 1998-1999, como de Endesa después,
hacen aconsejable una mayor prudencia y cautela respecto a los anélisis que suelen emitir
algunos bancos de inversion, corredoras de bolsa y brokers —que muchas veces orientan el
comportamiento del mercado bursatil-, los cuales pueden estar alejados de la realidad de
las empresas sometidas a escrutinio. Desgraciadamente los efectos de un anilisis incorrecto
pueden derivar no solo en mayores dificultades de las empresas, sino, también, de la economia
de un pais o, incluso, de una regién o subregion.

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién extraida de los informes anuales de Endesa e
Iberdrofa correspondientes al periodo 2000-2004.

Las nuevas disposiciones establecieron la separacién de las actividades de
transporte y distribucién, limitando al 35% la participacion de cualquier grupo
empresarial en la sociedad transportista y al 70% el suministro nacional de gas
natural que realice cualquier sociedad a partir del afio 2003. Ademas, se acordd
configurar un nuevo sistema de tarifas, peajes y canones basados en costes
reales. Estas medidas indujeron el ingreso de nuevas empresas a la industria, a
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la vez que las ya presentes se sintieron impulsadas a reforzar sus posiciones de
mercado. El nuevo marco legal exige que los operadores deben ser sociedades
que dispongan de gas natural propio en origen o que, por su capacidad de
compra, puedan acceder a contratos de aprovisionamiento favorables.

Afines de 2006, 1a posicién de los grupos eléctricos en la industria gasifera
espanola parece suficientemente consolidada.

Endesa, por ejemplo, se ha constituido en un operador relevante de la
distribucién del gas natural con niveles de ventas cercanos a los 23.700 GWh, que
suministra a 320.000 clientes del mercado liberalizado. Ademads, las compaiiias
distribuidoras de gas en las que Endesa posee participaciéon suministraron un
total de 6.759 GWh a 351.000 consumidores del mercado regulado. Si a estas
cifras se afiaden los consumos de gas de sus propias centrales, la Compaiiia
alcanza una cuota total de cerca del 12% en el mercado espaiiol de gas natural
(Endesa, 2007).

En la actualidad, Endesa tiene en fase de construccién o proyecto
diversos gasoductos que le han permitido desarrollar una red de transporte de
720 kilémetros hacia fines de 2007. Simultdneamente, durante el afio 2006, las
distribuidoras de Endesa Gas construyeron 429 kilémetros de red, alcanzando
una red de distribucién total de 3.303 kilémetros.

Cuadro 6.1
Empresas filiales de Endesa que operan en la industria gasifera
de Espafia, diciembre de 2006

Region Control Clientes Ventas
(%) (GWh)
EMPRESAS GAS{FERAS
(Gas Aragén Aragon 60,7 177.132 3.347
Gesa Gas Baleares 100,0 88.543 497
D. Regional del Gas Castilla y Leén 45,0 18.271 1.731
DC Gas Extremadura Extremadura 47,0 43.229 942
Meridional de Gas Andalucia 100,0 18.240 183
Gas Alicante \C,:l‘;:’c‘:;i:d 100,0 5.585 59
Total 351.000 6.759
EMPRESAS DE TRANSPORTEY DISTRIBUCION
Endesa Gas Transportista, S.L 100,0
Transportista Regional del Gas S.A. 45,0
Gas Extremadura Transportista 40,0

Fuente: Endesa (2007).
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Probablemente, la medida mas indicativa de la reestructuracion sectorial
que los grupos eléctricos espanoles han venido desarrollando, como parte
de su reestructuracién corporativa, consistié en su retiro de la industria de
telecomunicaciones, aunque también procedieron a realizar importantes
desinversiones en otras areas de servicios de infraestructura en las que habian
empezado a incursionar, como el suministro de servicios de saneamiento y agua
potable, o la administracion de infraestructura vial interurbana.

Si bien es cierto que el anuncio de la decisién de retrotraer el desarrollo
de cada grupo eléctrico en el sector energético se hizo en el afio en el que se
expresé mas fuertemente la crisis latinoamericana, en 2002%, la reversién de
las medidas de diversificacion sectorial adoptadas en la segunda mitad de los
afos noventa, sin embargo, fue progresiva y solo se hizo elocuente en 2005,
cuando los principales grupos eléctricos espafioles salieron de la industria de
telecomunicaciones. Durante ese afto, Endesa vendié su empresa chilena de
telefonia moévil, Smartcom, a la mexicana América Mévil; ademas, transfirié6 la
mayor parte de su participacion en la empresa espariola de telecomunicaciones
Auna, concretando su abandono de esta drea de negocios y poniendo en
evidencia las dificultades que habia enfrentado la aplicacion de la tecnologia
Power Line Communication (PLC).

Para enfrentar los distintos escenarios de crisis que afectaron el desarrollo
de sus negocios en América Latina, especialmente en Argentina, Brasil y Chile, el
Grupo Endesa debid adoptar dos reestructuraciones de sumalla de negocios en
la region sudamericana, que han apuntado a fortalecer la posicién financiera de
la empresa matrizy de sus principales filiales, y a mejorar la rentabilidad de las
distintas empresas del Grupo, que fue impactada negativamente por los magros
resultados de algunas de sus filiales y por el alto costo financiero resultante
del endeudamiento generado por la politica de expansién internacional que
el Grupo implement6 a fines de los afos noventa.

En 1999, el Grupo Endesa puso en marcha un plan que denominé
Proyecto Génesis, que se desarrollaria en un plazo de cuatro afos (2000~
2003). Los principales objetivos del Proyecto fueron consolidar las compafiias
latinoamericanas en las que el Grupo tenia participacion, de manera de
mejorar su posicion competitiva e incrementar su eficiencia y rentabilidad.

A “La Empresa (Endesa) respondié a este retorno con rapidez y rigor mediante un plan estratégico
cuyas bases presento a los mercados en febrero de 2002 y que actualizo en febrero de ese mismo
afo. Endesa decidid entonces centrarse cn el corazén de su negocio, en lo que mejor sabe hacer:
la produccion, distribucion y venta de electricidad; oriento sus demas actividades de forma que
aportaran valor a su negocio principal y atronté un vigoroso proceso de fortalecimiento finaneicro”
(Endesa, 2004).
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Especificamente, el plan perseguia disminuir costos por un monto estimado en
845 millones de délares anuales a partir de 2003, disminucién que se lograria
mediante una reduccién de personal del 25% en las empresas participadas en
América Latina, la venta de activos prescindibles en la regién —especialmente
en Chile- y un ajuste financiero que permitiera renegociar pasivos por 3.500
millones de délares (Vera y Stock, 2000).

En 2003, el Grupo Endesa estim6 que se habia obtenido un avance
considerable hacia las metas planteadas, a pesar de la persistencia de un entorno
macroecondmico desfavorable en varios de los paises latinoamericanos. No
obstante, el Grupo debid hacer una segunda reestructuraciéon de su malla de
negocios, que denominé Plan de Fortalecimiento Financiero. Este plan fue
aplicado principalmente en el conglomerado de empresas que encabezaba su
filial Enersis, con el propdsito de rentabilizar la inversion del Grupo en la region
mediante la eliminacién de las areas de negocios no relacionadas directamente
con el sector eléctrico y la disminucion significativa de sus pasivos y costos
financieros, factores que estaban incidiendo fuertemente sobre la rentabilidad
del Grupo.

Este Plan de Fortalecimiento giraba en torno a cuatro ejes principales: 1)
ampliacién de capital de Enersis por un monto levemente superior a los 2.100
millones de délares, con el propésito de capitalizar la empresa holding del
Grupo en América Latina; 2) refinanciacion de la deuda bancaria de Enersis y de
Endesa Chile, por un monto de 2.330 millones de délares, mediante un crédito
sindicado que incluia a todos los bancos acreedores de las compaiiias matrices;
3) venta de filiales por un importe no inferior a 900 millones de délares; y 4)
aumento del flujo de caja operativo, a través de nuevas y mayores eficiencias
operativas, por un importe minimo de 130 millones de délares mensuales,
que se alcanzaria de manera progresiva en un periodo de tres afios, es decir, a
partir de 2005 (Endesa, 2003).

En el ejercicio 2006, Endesa culmind las operaciones de reestructuracion
societaria que tenia en marcha en Brasil, Perti y Chile. En Brasil, la sociedad
“holding” Endesa Brasil es la tenedora de todos los activos que Endesa posee
directa o indirectamente en este pais. Cabe destacar que en julio de 2006
International Finance Corporation (IFC), institucion participada por 178 paises
y afiliada al Grupo del Banco Mundial, adquiri6 el 2,7% de este “holding”. En
Per1, se produjo la fusion por absorcion de Etevensa por parte de Edegel. Con
esta operacion, culminada en junio de 2006, Endesa consiguié un “mix” conjunto
de generaciéon mas equilibrado (51% hidroeléctrico y 49% termoeléctrico), lo
que permite, entre otras ventajas, reducir la volatilidad de los ingresos frente
a las variaciones de la hidraulicidad. En Chile, se cerré la fusion de Chilectra
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y Elesur. En Colombia, las juntas Directivas de Emgesa y Betania aprobaron
en diciembre la fusién de ambas compaiiias. Esta fusién, concretada en 2007,
dio lugar a la mayor generadora del pais, con una capacidad instalada de
2.789 MW,

Por otra parte, el Grupo Iberdrola redefinié su plan de desarrollo
estratégico a finales del 2000, luego de haberse frustrado la fusién con Endesa,
en torno a cinco ejes centrales: 1) ampliacién y modernizacion del sistema de
generacion de electricidad en Espaiia sobre la base de la inclusion de centrales
de ciclo combinado; 2) desinversion progresiva en el segmento de transmisién
en el sistema eléctrico espanol; 3) suministro garantizado de gas natural a las
centrales de ciclo combinado instaladas en Esparia y en otros mercados en el
exterior; 4) concentracion de su actividad internacional en México y, en menor
medida, en Brasil, paises altamente demandantes de energia; 5) liquidacién de
activos de los sectores de telecomunicaciones y servicios de saneamiento, cuya
tenencia empezd a ser ajena a los nuevos objetivos estratégicos de la empresa
matriz del Grupo.

Uno de los fundamentos principales del Plan Estratégico 2002-2006,
anunciado en 2001, fue la anticipacion de un escenario de déficit en la capacidad
de produccién energética en Espania, debido al crecimiento de la demanda y
a la ausencia de inversiones durante [a segunda mitad de los afios noventa.
Consecuentemente, la estrategia de Iberdrola se focalizé en el negocio basico
(generacion, distribucién y comercializacion de electricidad y gas), que fue
abordado teniendo en consideracion los acuerdos suscritos por el Gobierno de
Espaiia en relacién con la proteccion del medio ambiente, lo que determiné que
se impulsara el desarrollo de energias limpias y el uso de fuentes energéticas
renovables.

De acuerdo con ello, el Grupo estableci6é un programa de inversiones
para el periodo 2002-2006 ascendente a 15.840 millones de doélares, mediante
las cuales Iberdrola procuraria duplicar sus ingresos, el beneficio bruto de la
explotacion (EBITDA) y el beneficio neto al término del periodo. Asimismo,
el Grupo defini6 que la financiacién de las inversiones procederia del elevado
cash-flow que deberian generar las empresas del Grupo y de los ingresos que
se obtendrian por las desinversiones en activos no estratégicos, asi como de
diversos instrumentos del mercado internacional de capitales que era posible
utilizar haciendo uso de la capacidad de endeudamiento de la empresa matriz
del Grupo (Iberdrola, 2001).

Otro de los fundamentos del Plan Estratégico 2002-2006 fue la
inestabilidad econémica y financiera que afecté a dos de los principales
mercados latinoamericanos que el Grupo Iberdrola privilegio durante los
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afios noventa —Argentina y Brasil-. Esto contribuyé a que el grupo espaiiol
estableciera que los criterjos orientadores de su expansién internacional en
América Latina estuvieran determinados, antes que por la captura de mercados
y la expansion territorial y de lineas de negocios ampliamente diversificada
por toda América Latina, por la rentabilidad, la solidez y el control de riesgos
de las operaciones de inversién en mercados especificos.

B. Concentracion territorial

La segunda caracteristica de las estrategias corporativas de las empresas
eléctricas espafiolas que estas implementaron como respuesta a la crisis
fue la concentracién de la actividad empresarial en determinados paises,
revirtiéndose la tendencia expansiva hacia nuevos mercados en la regién que
los conglomerados espafioles mostraron durante los afios noventa.

La focalizacién de las actividades —caracteristica que esta presente, en
mayor o menor medida, en los tres grupos eléctricos espanoles que operan
en América Latina- puso de relieve un severo cambio en los objetivos de
las estrategias corporativas seguidas, renunciandose a la anexién de nuevos
mercados en la regiéon como via de consecucién de un mayor nivel de
operaciones que permitiera mejorar las economias de escala y se optara, mas
bien, por consolidar en la regién la posicién de mercado que cada empresa
habia alcanzado. Esto no significo, sin embargo, que alguno de estos grupos
desestimara su incorporacién a nuevos mercados como mecanismo a través
del cual pudiera mejorar sus economias de escala: asi, por ejemplo, Endesa
concentrd sus esfuerzos de expansién en mercados europeos al mismo tiempo
que concentraba sus actividades en un determinado grupo de paises en América
Latina.

En el caso de los tres grupos espaiioles, la focalizacion de las actividades
implicé que los planes de expansién hacia mercados adicionales en América
Latina no solo fueron suspendidos o definitivamente anulados —-invocdndose
lainestabilidad regional y la incertidumbre que se habia generado respecto del
desempefio esperado de los mercados como factores causales determinantes de
esta decisidn-, sino, ademas, el retiro de aquellos mercados donde la rentabilidad
de la inversién parecia menos asegurada o, en su defecto, la participacion que
en estos se habia alcanzado no habia significado el posicionamiento al que se
habia aspirado.

En el caso de Endesa, este grupo privilegié los mayores mercados de la
regién donde habia alcanzado un posicionamiento sélido, tanto en los segmentos
de la generacién como de distribucién eléctrica, procurando explotar las ventajas
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derivadas de las economias de escala y de aglomeracién que habia obtenido
en tales mercados (Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Peru). Esto significé
que Endesa vendiera su participacién accionarial en Reptiblica Dominicana y
Venezuela. En junio del 2000, Endesa vendié su alicuota de 7,86% en el capital
social de Electricidad de Caracas (ELACAR) y puso término a su participacion
en el mercado eléctrico de Venezuela, donde no tenia posibilidad de consolidar
una mejor posicion a no mediar la compra de la participacion del accionista
dominante en esta operadora —la estadounidense Verizon-. En diciembre de
2005, Endesa vendio el 40% del capital social del Consorcio Energético Punta
Cana Macao (CEPM), empresa generadora y distribuidora, y salié del mercado
eléctrico de Republica Dominicana.

Por su parte, el Grupo Iberdrola concentré sus actividades en los
dos principales mercados de la regién (Brasil y México), donde focalizé la
mayor parte de las inversiones off-shore que realizé en los anos post-crisis, y
progresivamente fue desinvirtiendo en paises que descart6é como plataformas
de inversion, como Argentina, Colombia y Uruguay, traspasando a terceros
la totalidad de los activos adquiridos en estos paises en la etapa inicial de su
expansiéon en América Latina. En Brasil, a pesar de fortalecer su posicion en
la industria eléctrica, el Grupo Iberdrola puso término en 2001 a su presencia
en otros sectores econémicos: primero acordd con el Grupo Telefénica un
intercambio de participaciones accionariales, cediéndole las acciones de su
pertenencia en las operadoras brasilenas de telecomunicaciones que habia
adquirido en el marco de la privatizacién de TELEBRAS, a cambio de acciones
de la operadora de telecomunicaciones de Espafia; segundo, traspasé al
grupo espaiol Gas Natural sus activos gasistas. Una operacion similar realiz6
simultaneamente en Colombia, donde también traspaso sus activos gasistas a
Gas Natural, lo que en este caso determino la salida del Grupo de Colombia.
Asimismo, Iberdrola disminuyé su presencia en mercados tales como los
de Chile y Venezuela, especialmente en el sector energético, poniendo en
evidencia que tampoco estos paises forman parte de su desarrollo estratégico
en la region.

Asu vez, el Grupo Unidn Fenosa liquidé su participacion en el consorcio
que se habia adjudicado la compra de la empresa transmisora TDA, de Bolivia,
privatizada en 1997, y concentré sus opciones de negocios en América Central,
ademas de Colombia y México. Adicionalmente, este grupo transfirié su
participacién accionarial en el capital social de las operadoras de distribucién
Edenorte y Edesur (50%), de Reptiblica Dominicana, limitando su participacion
en la industria eléctrica de este pais al segmento de generacion.
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En definitiva, la percepcién que es posible tener acerca de nuevas
operaciones de emprendimiento por empresas eléctricas espafiolas en la regién
apunta a establecer que estas no seran llevadas a cabo y que, en consecuencia,
América Latina dej6 de ser un espacio de expansion y crecimiento para dichas
empresas, aun cuando puedan producirse nuevas inversiones en el sector, pero
destinadas a fortalecer y defender posiciones de mercado ya obtenidas.

C. Reestructuracion financiera

Uno de los aspectos centrales de las estrategias corporativas de las
empresas eléctricas espafiolas para enfrentar las dificultades que se suscitaron
a fines de la década de los afios noventa y comienzos de la del 2000 consisti6
en la implementacién de un conjunto de medidas que se orientaron a lograr
un estricto saneamiento financiero de las empresas de cada conglomerado,
especialmente de las empresas holding localizadas en América Latina, debido
a que éstas absorbieron mds profundamente el impacto de la crisis energética,
econdmica y financiera que se expandi6 con diversos grados de intensidad por
los paises de la region.

Ciertamente, las medidas de saneamiento que cada grupo empresarial
adoptd dependieron del nivel de impacto que sus empresas holding localizadas
en América Latina registraron en el marco dela crisis, lo que dependié, a su vez,
de las caracteristicas de la insercién de cada grupo empresarial en la region y
la prolongacion de la crisis en el pais donde los grupos empresariales estaban
presentes, mas alla de las circunstancias que se desarrollaron en cada pais y
en la regién en su conjunto.

Las empresas que registraron un impacto mayor fueron aquellas que
operaban en los paises donde confluyeron algunos de varios factores, tales
como: la mayor contraccién de la demanda interna o su mayor extensién en el
tiempo, lo que implic6é que ésta demorara més tiempo en revertirse, sea por la
intensidad y /o prolongacién; la disminucién relativa de los precios de la energia
como consecuencia de las tarifas aplicadas por las autoridades o por efecto de
las condiciones de competencia en el mercado de la generacién eléctrica, que
incidia negativamente sobre los ingresos de las operadoras; y, el desfase de las
politicas cambiarias y tarifarias, que en algunos casos afecté severamente los
costos financieros de las empresas, fuertemente endeudadas en ddlares u otras
monedas extranjeras, con ingresos depreciados en moneda local. Por cierto, las
empresas que resultaron mds afectadas fueron aquellas que habian centralizado
la propiedad accionarial y el control de las filiales localizadas en aquellos
mercados donde se registraban los efectos de los factores consignados.
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Alfinal de cuentas, los antecedentes compilados respecto de las conductas
y acciones emprendidas en América Latina por cada grupo sugieren que las
medidas de saneamiento han apuntado, en general, a establecer una severa
reestructuracion financiera que permitiera reducir el creciente endeudamiento
de las empresas de cada grupo empresarial y mejorar la relacién deuda/
capital.

Estas medidas de saneamiento han consistido principalmente en la
reprogramacién de los pasivos mediante nuevos créditos contratados a menores
tasas de interés, lo que ha posibilitado tanto la disminucién del endeudamiento
de corto plazo como una reduccién del costo financiero; la disminucioén de
los pasivos de las principales empresas filiales localizadas en América Latina
mediante la capitalizacién de deudas relacionadas con la casa matriz; el
aumento de capital de estas mismas empresas filiales mediante la emision de
nuevas acciones; y muy especialmente, la venta de activos y participaciones
en el capital accionario de empresas filiales cuyo control y dominio no eran
trascendentes para el negocio principal. Ciertamente, la adopcién de alguna
de estas medidas no impidié que cada grupo adoptara otras de las medidas
identificadas, o todas, si las circunstancias enfrentadas asi lo requerian.

1. Aumento de capital

Unade las primeras medidas de saneamiento financiero que las empresas
operadoras espaiiolas adoptaron fue el aumento de capital de los holdings
“cabeza de fila” a través de los cuales controlaban buena parte de las empresas
operativas del Grupo en la region.

Asi, por ejemplo, en octubre del 2000 la empresa Enersis aumenté su
capital en 520 millones de délares. De este importe, Endesa suscribié 364
millones de dolares, correspondientes a la parte alicuota de su participacion
en el capital social, mds un porcentaje adicional que le permitié aumentar su
participacion hasta el 65%. Con ello, Endesa llegé al limite de concentracién
accionarial que permiten los estatutos de Enersis. Mediante esta operacion, el
Grupo Endesa buscé mejorar de manera significativa la situacion financiera
de Enersis, para los efectos de su consolidacion corporativa (Endesa, 2001). En
estricto rigor, Enersis debia emplear los fondos obtenidos en esta operacion para
refinanciar pasivos existentes, generados por su expansién durante los afios
noventa, cuyo servicio se veia crecientemente amenazado por los insuficientes
resultados arrojados por algunas de sus filiales.
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Segun lo informado por Endesa, esta operacion, que se sumé a las ventas
de activos realizadas por Enersis ese afo, le permitié reducir el endeudamiento
del holding chileno en 757 millones de délares, a pesar de haber adquirido
participaciones adicionales en el capital social de sus filiales Chilectra y Rio
Maipo. Como consecuencia de ello, su cifra de endeudamiento se situé a fines
del 2000 en el equivalente a 10.396 millones de ddlares, es decir, -4,7% menos
que a fines de 1999 (Endesa, 2001)*.

Posteriormente, en junio de 2003, el Grupo Endesa logré que el holding
Enersis aumentara nuevamente su capital, con el propésito de estabilizar la
situacién de las filiales de Enersis en los paises latinoamericanos donde su
posicion estaba seriamente amenazada por los efectos de la crisis econémica
y energética que enfrentaban, especialmente en Argentina. Para tales efectos,
los accionistas de Enersis suscribieron un total de 22.113 millones de nuevos
titulos, equivalentes a 1.882 millones de ddlares. De esa cifra, poco menos de
14.407 millones de titulos (1.218,9 millones de ddlares) correspondieron a la
sociedad controladora de Enersis, Elesur, otra de las sociedades de inversiones
de ENESA, que capitalizé créditos suministrados con anterioridad a la filial
chilena, mientras que los restantes 7.706 millones de acciones (663 millones de
délares) fueron adquiridos por otros accionistas, lo que constituy6 una de las
mas grandes recaudaciones obtenidas de minoritarios en aumentos de capital
efectuadas en América Latina (Endesa, 2004; AméricaEconomia, 2003c).

En diciembre de 2003 se completo el segundo tramo de la ampliacion
de capital de Enersis, con un aporte adicional realizado por los accionistas
minoritarios equivalente a 136 millones de délares y la capitalizacién de bonos
locales por 86 millones de délares. En su conjunto, la suscripcién de nuevos
titulos relacionada con la ampliacion de capital ascendié al 99,9% del total de
acciones autorizadas (Endesa, 2004).

Ademas, el Grupo Endesa reforzé la estructura de capital de la empresa
matriz del Grupo mediante una emisién de participaciones preferentes
perpetuas. Esta emision fue efectuada en marzo de 2003, procurdandose captar
en el mercado minorista espafiol 1.500 millones de euros (1.890 millones de

h Laadquisicion de participaciones en socicdades consolidadas incluye la inversion en Smartcom, por

importe dc 422,4 millones de euros (397 millones de ddlares), la adquisicion del 26% de Chilectra
por 367,3 millones de euros (345,3 millones de dolares), la adquisicion adicional de un 25,2% de
Cerj por 193 millones de curos (181.4 millones de ddlares), la adquisicion del 20% de Energias de
Aragén por 54,7 millones de curos (51,4 millones de ddlares) y la inversion adicional realizada en
las socicdades «Chispas» chilenas, propietarias de un 21,5% de Enersis, por 46 millones de euros
(43,2 millones de dolares). Ademds, en el afio 2000 sc rcalizaron operaciones de recompra de
acciones en Edesur y Edegel por 156,4 millones de euros (147 millones de dolares) y 47,4 millones
de euros (44,6 millones de ddlares), respectivamente (Endesa, 2001).
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délares al cambio de ese ario). La operacién permitié diversificar las fuentes
de financiacién de Endesa a largo plazo y mejorar la estructura de capital
ampliando la base de los recursos no exigibles (Endesa, 2004).

2. Reestructuracion de pasivos

Una segunda medida de saneamiento financiero implementada por los
grupos eléctricos espanoles fue la reestructuracion de sus pasivos, tanto de la
empresa matriz de cada grupo como de las sociedades de cartera que estaban
mas comprometidas por su alto nivel de endeudamiento. Tal saneamiento
consistié principalmente en la refinanciacién de pasivos, esto es, la contratacion
de nuevos créditos que posibilitaran un horizonte de pago mas adecuado a
los ingresos proyectados, descomprimiendo la presién por el vencimiento de
las amortizaciones comprometidas en el corto plazo; la diversificacién de las
fuentes de financiacion, emitiendo titulos de deuda de distinta naturalezay en
diferentes mercados, con el propésito de captar a plazos largos -méas de cinco
afios— recursos financieros proporcionados directamente por los inversores
que operan en los mercados de capital; la capitalizacion de créditos infra-
firma, suministrados generalmente por la empresa matriz del grupo a las
empresas filiales operativas; y el traspaso a terceros de pasivos financieros
correspondientes a empresas que eran desinvertidas.

a) Endesa

El Grupo Endesa fue aumentando progresivamente la introduccién de
medidas relacionadas con el objetivo de reestructurar sus pasivos, conforme
se acentuaban los signos de la crisis energética y econdmica de algunos paises
latinoamericanos, a la vez que se dificultaba el despegue de las nuevas éareas
de negocios y aumentaban sus costos financieros.

A mediados de 2001, las empresas Enersis y Endesa Chile, filiales de
Endesa, suscribieron un crédito sindicado por 1.000 millones de ddlares con el
propésito de refinanciar pasivos. El crédito fue estructurado en un periodo de
tres aftos y fue liderado por los bancos de inversién BBVA Securities, Dresdner
Kleinwort Wasserstein, Santander Central Hispano Investment Securities y
Salomon Smith Barney (AméricaEconomia, 2001d).

En mayo de 2003, en el marco del Plan de Fortalecimiento Financiero
disefiado para el grupo Enersis y sus filiales, se refinancié practicamente la
totalidad de la deuda bancaria de Enersis y Endesa Chile por un importe de
2.330 millones de délares, correspondiendo 1.587 millones de délares a Enersis
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y 743 millones a Endesa Chile. El plazo de la deuda refinanciada fue de cinco
afios con un periodo de gracia de dos afios y medio.

Asimismo, el Grupo Endesa desarroll6 una presencia muy activa en los
mercados de capitales a través de los programas de euro bonos y de pagarés,
debido al endurecimiento de las condiciones de los mercados financieros para
los emisores de deuda. Esta diversificacion contribuy6 a cubrir necesidades de
financiacién surgidas en el vencimiento de créditos tomados con anterioridad
en los mercados de corto y largo plazo.

En este sentido, destacaron las iniciativas emprendidas por Enersis y
Endesa Chile durante el afio 2000, que lanzaron sendos programas de emision
de Euro Medium Term Notes (EMTN), por 1.000 millones de euros cada uno,
con el objeto de introducirse en el mercado financiero de moneda comunitaria.
En julio de ese afio, Endesa Chile realizé una primera emisién en el marco de
este programa por un importe de 400 millones de euros bajo la modalidad de
“Floating Rate Notes” (Endesa, 2001). Asi, también, en febrero de 2003, a pesar
de la falta de liquidez de los mercados, Endesa realizé una nueva emisioén de
eurobonos por 700 millones de euros (882 millones de euros) y plazos de diez
afios. Esta operacion fue complementada con la concesion de un préstamo a
cinco afios, en modalidad del Club Deal, por importe de 1.500 millones de
euros (Endesa, 2004).

Afines de 2003, el Grupo Endesa habia logrado reducir su endeudamiento
neto en casi 7.000 millones de ddlares con respecto al existente al cierre del afio
2002. De esta manera, la deuda financiera neta total de Endesa al 31 de diciembre
de 2003 se habia situado en 21.735 millones de ddlares, con un horizonte
promedio de pago de 5,3 afios.

El Grupo Endesa redujo su endeudamiento neto mediante la implemen-
tacion de un conjunto de medidas de emergencia. Estas medidas consistieron,
principalmente, en el aumento de capital de la empresa matriz del grupo y de
alguna de sus sociedades “holdings”; la liquidacion de activos prescindibles
para el giro principal del negocio y de su nueva definicién estratégica; el apro-
vechamiento de la apreciacion del euro respecto del délar estadounidense y
la devaluacién de este tltimo respecto de varias de las monedas locales de los
paises donde el Grupo opera, especialmente en América Latina; el traspaso
a terceros de las deudas de las empresas cuyas participaciones accionariales
fueron enajenadas y dejadas de consolidar en las cuentas integradas de pasi-
vos; y la capitalizacion de créditos otorgados por la empresa matriz o alguna
sociedad de cartera de primera linea en el organigrama de control de la malla
de empresas del Grupo a filiales operativas.
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Una parte importante de la disminucién de los pasivos financieros del
Grupo correspondié a la reduccién del endeudamiento neto de Enersis, filial que
rebajo en ese ario sus deudas financieras en 2.966 millones de délares, esto es,
42,8% de la disminucion total. La administracion de Enersis consiguié reducir
sus pasivos mediante las medidas mencionadas, que no fueron de aplicacién
exclusiva de la empresa matriz del grupo o de alguna de las sociedades de
control.

Como se observé en la secciéon precedente, el aumento de capital fue
un importante mecanismo empleado para aumentar los recursos no exigibles
y disminuir la deuda de la empresa respectiva en el mismo importe. En este
sentido, fueron especialmente relevantes tanto la emisién de participaciones
preferentes de Endesa Capital Finance LLC por 1.500 millones de euros (1.800
millones de délares) —que significé un ingreso de 1.388 millones de euros
(1.749 millones de délares)- como la suscripciéon de acciones por parte de
accionistas minoritarios en la ampliacion de capital de Enersis por 965 millones
de dolares.

Otro de los mecanismos que gravitaron en la disminucién de los pasivos
financieros del Grupo Endesa fue la venta de activos y de participaciones
accionariales en empresas que habian dejado de formar parte del proyecto
estratégico de desarrollo corporativo del Grupo. En general, los movimientos
de fondos por operaciones no financieras realizadas durante 2003 contribuyeron
a reducir la deuda del Grupo en 2.736 millones de euros (3.477 millones de
dolares). Una parte importante de este importe corresponde a la liquidacién de
activos, como se verd en la seccion siguiente, que generd ingresos en 2003 por
2.409 millones de euros (3.035 millones de délares). De este monto, las ventas
de activos realizadas por Enersis sumaron 518 millones de délares, excluyendo
el traspaso de deudas de las empresas que fueron enajenadas. En este sentido,
cabe indicar que la venta de activos signific6 que el endeudamiento neto total
del Grupo disminuyera adicionalmente en 300 millones de euros (378 millones
de délares), correspondientes a la deuda de las sociedades desinvertidas que
fue asumida por los nuevos duefios.

Asimismo, la importante devaluacién del délar estadounidense respecto
del euro y de otras monedas que se produjo en 2003 contribuy6 notoriamente a
la reduccién del endeudamiento financiero neto del Grupo en los casos que las
empresas consolidadas por Endesa mantienen deudas en la moneda de EE.UU.
o de otros paises cuyas unidades monetarias fueron también arrastradas por la
devaluacién mencionada. Sobre el particular, Endesa estimé que las variaciones
del tipo de cambio respecto del euro dieron lugar a una disminucién de 1.125
millones de euros en la deuda contabilizada en dicha moneda.
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b) Iberdrola

El Grupo Iberdrola enfrenté la delicada situacién que se generé en los
mercados de capitales mediante una politica que combiné la reestructuracién
de los pasivos de las principales empresas del Grupo con la diversificacion de
las fuentes de financiacién, procurando impedir que la incertidumbre de los
mercados y la inestabilidad de la condicién macroeconémica de la region se
tradujeran en incrementos del costo financiero de tal magnitud que afectaran
negativamente la rentabilidad del negocio, induciendo condiciones todavia
mas dificiles en los mercados financieros y de capital.

Con el propésito de lograr una mayor diversificacion de sus fuentes de
financiacion, el Grupo Iberdrola buscé involucrar la participacién de inversores
directos mediante la emision de instrumentos de deuda que se transan en el
mercado de capitales. A través de este mecanismo, el Grupo complement6 la
financiacién bancaria de sus operaciones.

El Programa de Emision de Obligaciones a Medio Plazo fue el instrumento
principal de captacién de fondos en el Euromercado. En 2002, se emitieron un
total de 742 millones de euros (779 millones de délares), que corresponden a
nueve operaciones diferentes colocadas entre inversores privados, elevando la
captacion de recursos obtenidos por esta via a 3.865 millones de euros (5.250
millones de délares), sobre un importe maximo de 5.000 millones de euros
(5.250 millones de délares). En el mercado espafiol, el Grupo Iberdrola utiliz6
preferentemente el denominado Programa de Pagarés. El volumen total de
nueva deuda emitida mediante este instrumento ascendi6 a 2.202 millones de
euros (2.313 millones de ddlares). Esta cantidad, descontadas las amortizaciones
del periodo, implic una mayor captacion de 714 millones de euros (750 millones
de ddlares) al final del ejercicio del afto 2002 (Iberdrola, 2003).

Ademais, el Grupo Iberdrola tomé en 2002 un crédito sindicado por 1.750
millones de euros (1.838 millones de ddlares) con 27 entidades financieras, la
mayor operacién de financiacién bancaria que el Grupo habia realizado a la
fecha. Este crédito consta de dos tramos de 875 millones de euros (918 millones
de ddlares) cada uno. El primero tuvo formato de préstamo, con vencimiento
a cinco afios, mientras que el segundo consistié en una linea de crédito con
vencimiento a tres afios, que permitird mayor flexibilidad financiera a la
empresa matriz. Con esta operacion Iberdrola consiguié anticipar la cobertura
de los vencimientos de deuda que se producirian en el segundo semestre de
2003 y aumentar la liquidez (Iberdrola, 2003).

Durante 2003, el Grupo Iberdrola mantuvo su misma estrategia de
financiacién, incluso mas concentrada en la emision de instrumentos de deuda
en los mercados de capitales. Al igual que en 2002, el Programa de Emisién de
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Obligaciones a Medio Plazo fue el instrumento principal de captacion de fondos
en e] Euromercado. A lo largo de 2003 se emitieron un total de 2.331 millones
de euros (2.914 millones de ddlares), destacando dos colocaciones publicas a
7 y 10 afios, ambas por 750 millones de euros (945 millones de délares) cada
una. Al cierre del ejercicio de 2003, los pasivos financieros del Grupo por este
concepto ascendieron a 4.954 millones de euros (6.242 millones de ddlares)
(Iberdrola, 2004).

Asimismo, en 2003 el Grupo formaliz6é un Programa de Pagarés en el
Euromercado por un limite de 1.000 millones de euros, que complementé al
Programa de Pagarés Doméstico y cuya primera emision se realizé en julio. En
el mercado espanol, el Grupo continué haciendo uso del Programa de Pagarés,
emitiendo documentos por un total de 799 millones de euros (1.007 millones
de dolares). Al descontarse las amortizaciones realizadas en el afio, los pasivos
financieros del Grupo por este concepto ascendieron a 277 millones de euros
(349 millones de dolares) (Iberdrola, 2004).

Las empresas filiales del Grupo Iberdrola que estuvieron mas expuestas
a la crisis energética y econdmico-financiera de América Latina son las que
estdn localizadas en Brasil. En el contexto de la crisis, estas empresas debieron
aumentar su endeudamiento, obteniendo en el mercado financiero local la
mayor parte de los recursos requeridos, debido a las dificultades de acceso
a los mercados internacionales de capital. Aunque inicialmente los créditos
obtenidos fueron principalmente de corto plazo, en 2003 las empresas del
Grupo obtuvieron financiamiento de largo plazo. Asi, por ejemplo, la filial
Itapebi firmé una emision de obligaciones por 200 millones de reales con
vencimiento en 2017.

3. Liquidacion de activos

La liquidacién de activos en la regién ha sido un instrumento usado con
asuididad por los grupos operadores espaiioles, no solo como un mecanismo
empleado con propésitos de saneamiento financiero, sino, ademads, como un
mecanismo de reestructuracién corporativa.

Inicialmente, los operadores espaioles debieron realizar varias
desinversiones para cumplir las normas dispuestas en los marcos regulatorios
de paises en los cuales se habian generado situaciones no aceptadas, ya fuese
por efecto indirecto de compras de acciones y tomas de control de algunas
empresas o por cambios dispuestos en los marcos legales. Asi, por ejemplo,
el Grupo Endesa debi6 transferir su participacion de 38% en EDELNOR, de
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Argentina, compaiiia que distribuye y comercializa electricidad en la zona norte
de la capital argentina y de la provincia de Buenos Aires, porque la toma de
control de Enersis por Endesa significé que el Grupo espaiiol tomara el control
de EDESUR, entre otras compaiiias, que distribuye y comercializa electricidad
en la zona sur de la misma capital y provincia, suscitdndose una situacion de
concentracion horizontal del mercado eléctrico que no era aceptada en el marco
regulador de Argentina.

Asimismo, la empresa filial Endesa Chile vendié en octubre de 2000 su
participacion de 100% en la empresa de transporte TRANSELEC, asi como otros
activos relacionados con esta actividad, por 1.076 millones de délares, lo que
generé al Grupo Endesa una ganancia neta de 322,8 millones de délares. Con
esta venta, el Grupo Endesa se adelant6 a la entrada en vigor de una normativa
incorporada al marco legal regulador de Chile que restringe la participacién
de las empresas generadoras y distribuidoras en el capital de las empresas de
transporte.

A pesar de los casos sefialados de desinversiones producidas por
conflictos con los marcos legales regulatorios, la mayoria de las operaciones de
desinversion implementadas en América Latina se relacionaron con objetivos
de reestructuraciéon de las dreas de negocios y la obtencién de liquidez
para hacer frente a emergencias financieras ocasionadas por el excesivo
endeudamiento de algunas de las empresas filiales. Esta ha sido también la
situacion registrada en Espafia en los afios mas recientes. La mejor expresion del
carécter reestructurante del perfil productivo que tuvieron tales operaciones de
desinversién correspondi6 a las ventas de las participaciones en las empresas
de telecomunicaciones y de provision de servicios de saneamiento. De todos
modos, mas alld del impacto que las operaciones de desinversion tuvieron
sobre el perfil corporativo, tales transacciones allegaron recursos financieros
en montos significativos y contribuyeron de manera importante a aliviar la
situacién financiera de cada grupo.

a) Endesa

Las primeras operaciones de liquidacién de activos emprendidas por
Endesa se realizaron en 2000, poco después de consolidar su posicion dominante
en la propiedad del grupo Enersis. Mediante estas operaciones, Endesa buscé
recuperar parte de la inversion que habia desembolsado en la toma de control
del holding eléctrico chileno y liquidar activos que no se relacionaban con los
objetivos del desarrollo corporativo del grupo.
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En el marco de la reestructuracién de su cartera de negocios, Enersis
vendié durante el aio 2000 sus participaciones accionariales en las empresas
Aguas Cordillera y ESVAL, del sector del agua, generando ganancias netas de
98,1 y 43,2 millones de ddlares, respectivamente. Con este mismo propdsito,
Endesa vendi6 en junio del 2000 su participacion del 7,86% en la sociedad
venezolana Electricidad de Caracas, obteniendo una ganancia neta de 51,5
millones de délares. Sumayor ingreso por este concepto lo obtuvo, sin embargo,
en Espafia. Durante el ejercicio correspondiente al 2000, Endesa liquid6 su
participacion de 1,4% en el capital de Repsol-YPF por un importe equivalente
a 360 millones de ddlares, operacion que le significé una ganancia neta de 102
millones de délares (Endesa, 2001).

Posteriormente, enfrentado a un escenario de crisis en algunos de los paises
donde operaba, el Grupo Endesa programé en 2003 un plan de desinversion
selectiva y de liquidacion de activos, que focalizé mayoritariamente en Esparfia
con el propésito de cumplir las nuevas normas dispuestas por las autoridades
regulatorias de ese pais, que exigieron a los grupos hispanos que operaban en
los segmentos de generacion y distribucion de electricidad en Espaiia retirarse
del transporte de energia. Esto significo que Endesa y los deméas operadores
debieron vender su participacién accionarial en la firma Red Eléctrica de Espana
y los activos fisicos que las empresas empleaban para transportar energia en
Espaiia. Ambas ventas representaron para el Grupo Endesa un ingreso de 1.059
millones de euros, equivalentes a 1.335 millones de délares.

En términos globales, las desinversiones realizadas por Endesa en
2003 ascendieron a 2.409 millones de euros, esto es, 3.035 millones de ddlares,
correspondiendo la mayor parte a sus activos de transporte en Espaia, activos
inmobiliarios y participaciones accionariales en las firmas espariolas Repsol
y Red Eléctrica de Espana. La venta de activos en Chile alcanzé un importe
de 485 millones de délares. Estos activos fueron incluidos en el programa de
desinversiones debido a la menor depreciacién de los activos registrada en este
pais, vis-a-vis otros mercados de la regién que también enfrentaron escenarios
de crisis, y al menor impacto que tendrian tales operaciones sobre la posicién
de mercado del Grupo en las industrias de generacién y distribuciéon de
electricidad en este pais.
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Cuadro 6.2
Endesa: liquidacion de activos en ejercicio 2003

(Millones)
Activos Euros Délares estadounidenses
Red peninsular de transporte en Espana 957 1.206
Repsol 504 635
Inmuebles en Espafia 411 518
Red Eléctrica de Espafa 102 129
Rio Maipo 153 193
Central Canutillar 156 197
Infraestructura 2000 49 62
Activos de transporte en Iberoamérica 26 33
Made Tecnologias Renovables 25 32
Otros 26 33
Total 2.409 3.035

Fuente: Endesa (2004).

En conformidad a los lineamientos definidos por este plan de
desinversién, Endesa procedi6 a vender en abril de 2003 su participacién
mayoritaria en Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A., propietaria de la Central
Canutillar, lo que le permitié recaudar 197 millones de délares. Asimismo,
transfirié en la misma fecha el 98,7% de las acciones de Eléctrica Rio Maipo
S.A. también por 194 millones de délares®.

Por otra parte, en mayo de 2003 las empresas Central Tarapaca y
GasAtacama Generacién Limitada —filial y coligada, respectivamente, de Endesa
Chile- vendieron sus activos de transporte en el Sistema Interconectado del
Norte Grande (SING), de Chile, a la empresa HQI Transelec (filial de Hydro
Québec) por un importe total de 110 millones de délares, lo que significé un
ingreso de 33 millones de délares para la casa matriz de Endesa. De esta manera,
el grupo espariol se retiré completamente del drea de transmisién de electricidad

A Varias notas de prensa de la época registraron un valor total de 348 millones de dolares en las ventas

de la Central Canutillar y de la Eléctrica Rio Maipu. Es posible que el monto informado por Endesa
a sus accionistas y a los organismos reguladores de Espafa (390 millones de délares) incluy6 el
efecto de disminucidn por 33 millones de ddlares sobre los pasivos gue consolidaba Enersis, ademas
de alguna diferencia por tipo de cambio.
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en el mercado chileno, lo que ya habia iniciado con la venta de TRANSELEC
a la misma empresa canadiense.

En junio del mismo afio, el grupo espafiol procedié a completar su plan
de desinversion selectiva y de liquidacion de activos prescindibles en Chile,
mediante la venta de su participacién en la propiedad de la filial Infraestructura
2000 (60%), empresa concesionaria de autopistas que estaba bajo el control de
Endesa Chile. El comprador fue el consorcio constructor Obrascén Huarte Lain
(OHL), también espafiol, que pag6 273 millones de d6lares. Aunque la operacién
se negociaba desde 2001, solo se materializ6 en 2003 luego que Infraestructura
2000 realizara una colocacién de bonos por 86 millones de délares en el mercado
chileno con el propésito de mejorar el estado financiero de la compariia. No
obstante, Endesa Chile recibi6 s6lo 62 millones de délares por la transaccién.
El resto correspondi6 a la deuda de la concesionaria que fue traspasada a OHL
{AméricaEconomia, 2003b).

En general, las desinversiones disminuyeron notoriamente en los
afnos siguientes, lo que reflejé el mejor clima econémico que enfrentaban las
empresas del Grupo en Espafia y en América Latina, y sumejor posicién en los
mercados financieros y bursatiles. No obstante, el Grupo realizd importantes
operaciones de desinversion en empresas de servicios de saneamiento y de
telecomunicaciones, que aportaron nuevos ingresos extraordinarios a los
resultados del Grupo y contribuyeron a mejorar su posicion financiera.

En 2004, las desinversiones ascendieron a 374 millones de euros (464
millones de délares), que correspondieron en gran parte a la venta de la
participacién accionarial del Grupo en Aguas de Barcelona S.A. (295 millones
de dolares) y en Netco Redes (63 millones de délares). Durante 2005, Endesa
puso término a su participacién en el sector de telecomunicaciones, primero en
Chile, después en Espaiia. En agosto de 2005 Endesa vendié Smartcom, la filial
chilena de telefonia mévil, en 472 millones de délares a la operadora mexicana
América Mévil, obteniendo una ganancia neta de 39 millones de ddlares
respecto de la inversion realizada. Después el Grupo vendi¢ la participacion
del 32,7% que poseia en el grupo Auna, operacién que se efectud en dos tramos:
el primero, mediante la venta de un 27,7% a France Télécom, que finaliz6 en
noviembre, y el segundo a través de la venta del 5% restante al Deutsche Bank,
que se realizé en diciembre. El conjunto de estas dos transacciones produjo
ingresos extraordinarios por 1.286 millones de euros, es decir, 1.517 millones
de délares (Endesa, 2006).

En mayo de 2006, se materializé asimismo la venta por 59 millones de
euros (78 millones de doélares) del 49% de la sociedad portuguesa NQF Gas,
lo que representé para Endesa una ganancia neta de 21 millones de euros (28
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millones de délares). En el segundo trimestre del afio, el Grupo vendi6 los
activos de generacion de la compaiiia brasilefia Ampla —cuyo negocio principal
esla distribucién y venta de electricidad, con mas de 2 millones de clientes—- por
un importe de 39 millones de euros (51 millones de délares). Esta venta gener6
una ganancia bruta de 30 millones de euros (40 millones de dolares), que se
redujo a 12 millones de euros (16 millones de délares) después de impuestos
y minoritarios.

En el tercer trimestre del afio, Endesa, a través de su compaiiia Bolonia
Real Estate, vendi6 activos inmobiliarios del denominado “Sector Levante” de
Palma de Mallorca al Grupo Neinver por valor de 240 millones de euros (317
millones de délares), lo que generé una ganancia neta después de impuestos
de 165 millones de euros (218 millones de délares).

b) Iberdrola

El programa de desinversiones de Iberdrola revisti6é caracteristicas
diferentes al aplicado por Endesa. En primer término, porque las operaciones
emprendidas por el Grupo Iberdrola en América Latina se relacionaron
principalmente con un objetivo de reordenar su insercién territorial en los
mercados de la region, privilegiando aquellos paises donde podia explotar
ventajas comparativas asociadas al ordenamiento institucional de la actividad
energética, lo que implicaba obtener una mayor seguridad en el suministro de
insumos energéticos y en el venta de la energia generada. En segundo lugar,
porque las operaciones emprendidas por el Grupo Iberdrola formaron parte
de un disefio estratégico de reestructuracion que combino la venta de activos
prescindibles con un fuerte programa de inversiones en las dreas de negocios
que el Grupo decidi6 fortalecer. Esto implic6 que el programa de desinversiones
no fuera soélo el resultado de requerimientos financieros producidos por el
endeudamiento incurrido en su proceso de expansién y /o los malos resultados
obtenidos por algunas de sus filiales en América Latina y en Espana.

Un aspecto central del reordenamiento territorial de las inversiones en
el exterior del grupo Iberdrola fue la creciente importancia de aspectos tales
como la estabilidad del marco regulatorio, las proyecciones de la demanda de
energia eléctrica en el largo plazo, la “dolarizacién” de los contratos de compra
de combustible y venta de energia, la solvencia y calidad de los clientes, el
carécter de largo plazo de los contratos de venta y la garantia de suministro de
gas. Asimismo, las operaciones de desinversién emprendidas en América Latina
dejaron entrever la intencion de Iberdrola de reordenar sus activos en América
Latina, potenciando la participacién en aquellas empresas y mercados en los
que habia alcanzado una posicién dominante en su control (Rozas, 2008b).
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Entre fines de 1998 y los primeros meses de 1999, Iberdrola vendié la
mayoria de los activos que poseia en Argentina (Gazeta Mercantil Latino-
Americana, 1999). En el caso de la Central Térmica Giliemes, los precios de la
generacion de energia sufrieron una fuerte caida en el mercado argentino y
esta inversion no cumplio las expectativas de la compaiiia espaiiola. Asimismo
Iberdrola puso en venta su participacion en la distribuidora de gas Litoral Gas,
la que fue adquirida por la empresa belga Tractebel.

En el 2000, Iberdrola acordé con el Grupo Gas Natural un intercambio de
activos en virtud del cual este dltimo compr6 los activos gasistas de Iberdrola
en Brasil y Colombia, a cambio del 13% de las acciones de Gas Natural en
México. Esto se materializ6 en 2002 y signific6 para Iberdrola ingresos por 156
millones de euros (164 millones de délares).

En Chile el Grupo se retird en el mismo aiio del proyecto del gasoducto
Nor Andino, desarrollado en Chile a través de Electroandina, empresa en
la que Iberdrola participaba como accionista minoritario (8,3%), y cedié su
participacion a Tractebel. A la vez, también vendi6 su participacion de 6,37%
en la Empresa Hidroeléctrica de Colbun S.A.

En lo que se refiere a la liquidacién de los activos no estratégicos
contemplados en el Plan Estratégico 2002-2006, ésta le permitié contribuir al
financiamiento de un ambicioso plan de inversiones en Espaiia, que se proyect6
en 8.000 millones de euros para el periodo 2002-2006, y disminuir, a la vez, su
apalancamiento financiero a 57,1%, uno de los mas bajos del sector eléctrico en
Europa, tras reducir la deuda del Grupo a 10.977 millones de euros.

De la misma forma que Endesa, entre las operaciones llevadas a cabo
en 2002 destaco la venta de sus activos de transporte a Infraestructuras de
Alta Tension (INALTA), participada en un 75% por CVC Capital Partners y en
un 25% por Red Eléctrica de Espania. El importe total ascendio a 806 millones
de euros (845 millones de ddlares), con ganancias netas por 485 millones de
euros (509 millones de délares). La empresa matriz del Grupo ingresoé por este
concepto 400 millones de euros en 2002 (420 millones de dolares) y recibié el
resto en 2003.

Ademads de la venta de los activos de gas en Brasil y Colombia, y de
los activos de transmision, en 2002 Iberdrola procedié a vender edificios
corporativos por 179 millones de euros; Gers (residencias de tercera edad) por
19 millones de euros, y el 75% de las compaiiias de aguas PRIDESA y Ondagua
por 128 millones de euros. Las ventas totales superaron los 2.000 millones de
euros, de las que la Companiia ingreso6 cerca de 1.500 millones en 2002 y el resto
se cobro en 2003.
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Iberdrola culminé en 2003 el programa de desinversiones del Plan
Estratégico que tenia como objetivo la obtencidn de la cantidad total de 3000
millones de euros (3.150 millones de délares). La cifra total de desinversiones
alcanz6 los 2.973 millones de euros al cierre del ejercicio 2003. Entre las distintas
operaciones realizadas en 2003 destacaron las ventas de 7% de Red Eléctrica
de Esparia (REE) por 102,5 millones de euros y su participacién en Repsol-YPF
por 571 millones de euros.

Asimismo, la Corporacién IBV (50% Iberdrola y 50% BBVA) vendié un
6% del capital de Gamesa a 18,6 euros por accién, lo que produjo un impacto
positivo en el resultado de acciones por puesta en equivalencia de 30 millones
de euros.

Iberdrola también obtuvo en ese afio 110 millones de euros con la venta
de diversos activos inmobiliarios, como su sede en Valencia (21 millones de
euros) o el terreno del Poligono San Lazaro (37 millones de euros).

Cuadro 6.3
Principales desinversiones del grupo Iberdrola en 2002-2003
Activos Millones de Euros
Redes de Alta Tension (Espaiia) 806
Participaciéon accionarial en Repsol-YPF 571
Participacion accionarial en Telefénica 192
Participacién accionarial en PRIDESA y Ondagua 128
Participacion en filiales gasiferas (Brasil y Colombia) 156
Participacién accionarial en Red Eléctrica de Espaiia 103
Participacién accionarial en Gamesa (ltalia) 45
Renovables (acuerdo socios) 105
Edificios corporativos y otros bienes inmobiliarios 289
Gers 19
Otras operaciones de desinversién 572
TOTAL 2.986

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion obtenida de Iberdrola (2003) e Iberdrola
(2004).

¢) Unién Fenosa

Una de las caracteristicas que ha distinguido el desempefio corporativo
de Unién Fenosa en la regién latinoamericana es su capacidad para liquidar
activos cuando las inversiones no estan generando los retornos proyectados
inicialmente, la mayoria de las veces debido a cambios en el entorno econémico
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y politico del pais donde la operadora espafiola esté inserta. A comienzos de
2002 y conforme al deterioro politico e institucional de Bolivia, Unién Fenosa
negocié la venta de su participacién en la compafiia de transmisién TDE (69%)
a la espafola Red Eléctrica. Esta operacién permitié a Uniéon Fenosa reducir
su deuda consolidada en 119 millones de délares y concentrar sus negocios
en las 4reas de generacion v la distribucion de electricidad (Américaeconomia,
2001c).

Un procedimiento analogo siguié Union Fenosa en Reptiblica Dominicana
en 2003, cuando este pais inici6é un ciclo recesivo de su economia. Entonces
Unién Fenosa transfirié al Estado dominicano el 50% de las distribuidoras
Edenorte y Edesur por 365 millones de délares (Bolsa de Madrid, 2003), que
habian sido adquiridas en 1999 por el grupo espaiiol en 212 millones de délares
(Bolsa de Madrid, 1999). Una parte de los fondos obtenidos por la operacion —112
millones—fueron destinados al pago de deudas comerciales de las distribuidoras
con las plantas generadoras de Palamara y La Vega. Otra parte ~153 millones-
permitié amortizar los créditos otorgados por el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y otras entidades financieras privadas con garantia de Unién
Fenosa. El saldo 100 millones— compens6 la inversion neta efectuada por la
operadora espafiola durante e] periodo que las distribuidoras permanecieron
en el Ambito de control de Unién Fenosa (AméricaEconomia, 2003).

A mediados de 2007, UNION Fenosa lleg6 a un acuerdo con la compaiiia
First Philippine Holdings Corp para venderle su participacion del 40% en la
sociedad de inversiones First Philippine Union Fenosa Inc., por 250 millones
de ddlares. First Philippine Union Fenosa Inc. posee el 22,9% de Manila Electric
Company (Meralco), la primera empresa distribuidora de energia eléctrica en
Filipinas. El acuerdo entre ambos grupos se materializé a principios de 2008.
La participacion indirecta en Meralco fue adquirida por 196 millones de délares
por intermedio de la sociedad de inversiones. Su venta, prevista en el Plan
Estratégico para el periodo 2007-2011, contribuira a reforzar los parametros
financieros de la compaiiia, en linea con los compromisos de crecimiento que
se desgranan en el Plan BIGGER (Unién Fenosa, 2007a).

D. Impulso a la generacion de energias renovables y
limpias

Las empresas eléctricas espafiolas han expresado una especial
preocupacioén durante los tltimos afios por el desarrollo de energia limpia,
asentado en la explotaciéon de fuentes energéticas renovables. Algunos analistas
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sugieren que tal preocupacién esta fuertemente relacionada con el acortamiento
de los plazos que dispone Esparia para cumplir con el Protocolo de Kioto, que
obliga a este pais a bajar sus emisiones en un 15% entre 2008 y 2012 de manera
de retrotraerse a los niveles de 1990, y que ha generado fuertes presiones del
gobierno espariol sobre las empresas del sector para lograr cumplir con el
objetivo (Vega, 2005; Stock, 2007).

En el caso de Endesa, la empresa matriz de este conglomerado anuncié
que el Grupo desarrollara su estrategia e impulsara sus negocios de acuerdo
con los criterios del desarrollo sostenible, prestando una especial atencion al
cumplimiento de los objetivos en materia de cambio climético. Estos objetivos
han sido definidos de acuerdo a las exigencias en materia medioambiental
dispuestas por el gobierno espaiiol.

Para tal efecto, Endesa elaboré y puso en marcha su Plan Estratégico
de Medio Ambiente 2003-2007, que pone un especial énfasis en las cuestiones
relacionadas con el cambio climatico, lo que ha estado condicionando
severamente su politica de inversiones en el 4rea de generacion eléctrica, tanto
en Espafia como en otros paises de Europa. De acuerdo con ello, en los anos
mas recientes Endesa transformo este Plan Estratégico de Medio Ambiente en
uno de los lineamientos principales de su Plan Estratégico de desarrollo para el
periodo 2005-2009, vinculando parte importante de sus inversiones, orientadas
a alcanzar especialmente en Espafia una mayor potencia eléctrica instalada, a
la creacién de instalaciones de aprovechamiento de energias renovables.

De acuerdo al Plan de Nueva Capacidad 2005-2009, la potencia que se esta
agregando a la capacidad instalada esta repartida en nuevas centrales de ciclo
combinado localizadas en la peninsula ibérica (3.200 MW), en nuevas centrales
en los sistemas insulares y extrapeninsulares (1.200 MW), en instalaciones de
aprovechamiento de energias renovables (2.400 MW), y en la construccién
de grupos hidroeléctricos de bombeo con 400 MW de potencia total (Endesa,
2005).

Segtin lo informado por Endesa, el Plan de Nueva Capacidad 2005-2009
debiera contribuir no solo a que el Grupo mantenga su posicion de liderazgo
en el negocio de generacién en el mercado espaiiol, sino, ademads, asegure
el adecuado grado de diversificacién de su parque de centrales y el uso de
tecnologias que permiten un mejor cumplimiento de los objetivos nacionales
de Espafia en materia de reduccién de emisiones de CO,, con especial atencion
al gas natural y a las energias renovables (Endesa, 2005).

Un papel central en la definiciéon de este lineamiento estratégico lo
ha desempeiiado el gobierno espaiiol, que aprob6é un Plan Nacional de
Asignaciones de derechos de emisién para conseguir el cumplimiento de
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Espafia con los compromisos de Kyoto. En este sentido, las “consecuencias” del
Plan Nacional de Asignaciones —como lo reconoce la documentacién oficial de
la empresa en su informacion a los accionistas— han sido determinantes para
permitir la ejecucién del plan de inversiones en nueva capacidad disefiado por
el Grupo. Es posible sostener que la institucién de incentivos por parte de la
autoridad nacional de Espana parece haber sido una condicién imprescindible
para la adopcion de este lineamiento estratégico por cuenta de las empresas
operadoras del sector.

Esta misma linea de accion estratégica el Grupo Endesa la empezé a
implementar en Francia e Italia. En este tiltimo pais, la filial Endesa Italia ha
estado aplicando un programa de repowering de centrales térmicas mediante su
conversion a tecnologias mas eficientes y compatibles con el medio ambiente
y de instalacién de unidades de ciclo combinado e instalaciones de energias
renovables, especialmente edlicas. Asimismo, en Francia se ha disefiado un
nuevo plan de negocios para la empresa Snet, sustentado en el desarrollo de
energias renovables (Endesa, 2005).

Por su parte, Iberdrola ha implementado lineas de accién similares a las
de Endesa, realizando fuertes inversiones en la generacién de energia limpia
y en la utilizacién de energéticos renovables. En el marco del Plan Estratégico
2002-2006, Tberdrola anuncio el desarrollo de su parque de generacion en Espaiia
con fuentes renovables hasta disponer de 3.834 MW de potencia en este tipo de
energias, fundamentalmente de origen edlico, que se sumaban a la instalacién
de 1.200 MW en centrales de cogeneracion y de 4.000 MW de nueva potencia
en centrales de ciclo combinado (Iberdrola, 2002).

Afines de 2006, la capacidad instalada que Iberdrola disponia en Espaiia
en plantas de generacién edlica y minihidraulicas ascendia a 4.434 MW, lo que
representaba 17,1% de la potencia o capacidad de generacién eléctrica del Grupo
en este pais, porcentaje muy similar al representativo de la capacidad instalada
en centrales de ciclo combinado de gas, desarrollada también con especial
énfasis en los afos mas recientes (v.gr., 20% de expansién durante 2006). La
potencia de este tipo de instalaciones era mayor a la capacidad de las plantas
de energia nuclear, térmica de fuel-oil y térmica de carbén. A diferencia de las
instalaciones edlicas y minihidraulicas, la potencia instalada en centrales de
cogeneracién —atribuible a Iberdrola- lleg6 a solo 404 MW (Iberdrola, 2007).

Para el Grupo Iberdrola, el desarrollo del negocio de energias renovables
continia perfilandose como el principal motor de su estrategia de crecimiento
en el periodo 2007-2009, a pesar de la reducida participacién de las instalaciones
edlicas y minihidraulicas en la generacién de energia eléctrica del Grupo
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durante 2006.* De hecho, el directorio de la casa matriz del Grupo Iberdrola
anuncié que el 37% de las inversiones que emprendera durante el trienio
2007-2009 —porcentaje estimado en 3.250 millones de euros—, seran asignados
a esta drea de negocios, con el objetivo de alcanzar una potencia instalada de
al menos 7.000 MW. De esta total, 6.521 MW corresponderian a energia edlica
y 1.447 MW se obtendrian mediante instalaciones asentadas fuera de Espafia
(Iberdrola, 2007).

Para tales propésitos, Iberdrola dispondria de una cartera de proyectos
superior a 18.400 MW, aparte del cierre de varias operaciones internacionales
que realizé en 2006, que le han permitido la entrada en nuevos mercados
(Iberdrola, 2007).

Consecuentemente, las empresas espaiiolas de energia que operanen la
region latinoamericana, como Endesa, Iberdrola y Unién Fenosa, han empezado
a redefinir su estructura industrial en el negocio eléctrico, enfocandose en la
generacion de energia limpia a través de proyectos en energia edlica, biomasa,
solar y geotérmica en Argentina, Brasil, Costa Rica, Chile, Colombia y México,
lo que tiende a convertirse en nuevas dreas de negocios y de expansién en
la industria eléctrica de la region. Esto explica el fuerte incremento de las
inversiones en energia renovable no convencional que se ha registrado en los
afnos recientes.

Una de las alternativas de fuentes energéticas renovables que ha desper-
tado con mas fuerza el interés de los grupos empresariales esparioles del drea
energia ha sido la produccién eélica.

La empresa filial de energia renovable de Endesa, Endesa Eco, tiene
en Chile dos proyectos en construccion: la minicentral hidroeléctrica Ojos de
Agua (9 MW), en la Regién del Maule, y el Parque Eélico Canela (9,9 MW) en
la Region de Coquimbo, que involucran una inversién total por 32,5 millones
de délares. Canela serd el primer parque eélico en inyectar energia proveniente
del viento al Sistema Interconectado Central, red que entrega electricidad a la
mayor parte de Chile. Actualmente, solo hay una iniciativa e6lica industrial
funcionando en Chile, ubicada en el extremo sur del pais de propiedad de la
Empresa Eléctrica de Aysén (SAESA). Ademds, Endesa ECO ha planificado

No obstante la importancia adquirida por las plantas de generacion edlica y minihidraulica en la
potencia instalada de Iberdrola en Espaiia, la produccion bruta de energia de Iberdrola esta siendo
aportada principalmente por las plantas de energia nuclear, como se demostrd en el capitulo anterior
cn la seccidn referida a esta empresa. En 2006, casi 39% de la energia generada por el Grupo en
Espaiia correspondio a este tipo de centrales, en tanto solo 11% fue producida por instalaciones
eodlicas y minihidraulicas, y 3,6% por plantas de cogeneracion (atribuible).
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la instalacién de parques eodlicos y plantas minihidraulicas en Perti y Brasil
(Vega, 2006).

Iberdrola, por ejemplo, procedié a construir un parque edlico en el estado
de Rio Grande do Norte, en Brasil, que suministrara energiaa ELECTROBRAS
por 20 afios y que entrd en funciones en 2006, con una potencia de mas de
150 MW. La construccion de Rio do Fogo constituyd la primera instalacion
edlica de Iberdrola en América del Sur. Un proyecto similar, que involucré
una inversién de 88 millones de délares, desarrolld esta misma empresa en el
Estado de Oaxaca, México, que también inicié sus operaciones en 2006, con una
potencia de 49,3 MW. El desarrollo de ambos proyectos de energia edlica vino
a conformar una politica que viene siendo implementada desde los comienzos
de la década del 2000, cuando Iberdrola obtuvo la autorizacion del Gobierno
de México para la instalacion de once parques edlicos (nueve en Guadalajara y
dos en Soria), con una potencia superior a 480 MW y una produccién prevista
de 1.000 millones de kWh. Estas operaciones forman parte del plan estratégico
de energias renovables de Iberdrola, cuya meta es superar antes del 2011 los
10.000 MW de potencia instalada mediante la instalacion de fuentes energéticas
renovables (Iberdrola, 2002; Vega, 2006).

Por su parte, Unién Fenosa rehabilité y amplié algunas minicentrales en
Panama y construy6 una central hidraulica en Costa Rica, a la vez que estudia
la implementacién de otros proyectos en Brasil, Colombia, Chile, Guatemala,
Meéxico y Panama. Recientemente, el Departamento de Comunicaciones de la
casa matriz de Unién Fenosa informo que invertira alrededor de 2.000 millones
de délares en diversos proyectos de energias renovables en América Latina. El
grupo espanol detalld que de los 1.400 MW que espera generen en conjunto las
nuevas instalaciones energéticas, un 55% de la energia se obtendria de fuentes
edlicas y el restante 45%, de hidroelectricidad. Estos proyectos son parte de su
Plan Estratégico 2007-2011, denominado BIGGER, con el que pretende reforzar
su mix de generacion a través de un fuerte impulso a la actividad inversora en
energias renovables. Parte de los proyectos anunciados seran realizados con
socios locales, como en México, por ejemplo, pais donde destinard la mayor
parte de sus inversiones. Alli Unién Fenosa pondra en marcha en Baja California
(La Rumorosa), un parque edlico con una potencia de al menos 500 MW. En
Costa Rica y Panam4, la empresa cuenta con proyectos en desarrollo con una
potencia de 200 MW, en los que invertird mas de 300 millones de dolares.
Ademas, el grupo espariol estd analizando instalar en Colombia plantas con
una potencia total de 400 MW, y una inversién superior a los 600 millones de
dolares (AméricaEcononiia, 2007).
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E. Integracion energética

Otro delos vectores de la estrategia corporativa de las empresas eléctricas
espariolas en América Latina lo constituye la integracién de sistemas energéticos
nacionales, que permite transportar energia desde centros de generacion de un
pais hacia los centros de demanda y consumo energético de otro pais. De esta
manera, aquellos paises que tienen problemas de suministro eléctrico pueden
diversificar sus fuentes de abastecimiento mas alla de sus fronteras, lo que
incluso puede redundar en estructuras de mercado méas competitivas y una
oferta energética mas eficiente. Asimismo, aquellos paises que no estan haciendo
uso de toda su capacidad de generacién, pueden explotar mas eficientemente
sus instalaciones y reducir sus costos operativos al aumentar significativamente
su produccién de energia.

Segtin datos del Consejo Mundial de Energia, América Latina es una
region que posee condiciones ideales para desarrollar una cadena energética
de bajo costo y alta seguridad en el suministro, debido al enorme potencial
de recursos energéticos sin explotar de que dispone y debido a la importante
participacion que la regién ya ha alcanzado en la produccién mundial de
petréleo (10%) y en la potencia hidraulica (22,7%), lo que ha inducido a pensar
que la integracion energética podria jugar un papel fundamental en el desarrollo
de la region si acaso los paises logran superar los obstaculos que han impedido,
hasta ahora, su concrecién (Monteiro, 2007).

Este proceso requiere, sin embargo, un gran esfuerzo de armonizacién
de los marcos legales sectoriales y de competencia, ademas de regular de forma
transparente el uso de las redes eléctricas por parte de terceros, como estd
ocurriendo en Brasil y Chile. Algunos elementos relevantes de este proceso
de integracién energética en la regiéon son las interconexiones eléctricas de
Uruguay y Argentina con Brasil y el protocolo de interconexién eléctrica
suscrito por los gobiernos de Argentina y Chile, asi como el importante namero
de interconexiones internacionales de gas que estdn en funcionamiento o en
proyecto.

La empresa eléctrica espafiola que ha implementado mas claramente
esta nueva drea de negocios es Endesa, firma que encontré oportunidades de
mercado en la creciente demanda de energia en Brasil y la potencial exportacién
de energia desde Argentina, pais que contaba con importantes yacimientos
de gas natural e hidrocarburos. Asimismo, el mismo grupo espafiol hallé
oportunidades adicionales de negocio en las dificultades que enfrentan los
sistemas eléctricos centroamericanos, que podrian ser mitigadas mediante la
integracion de los sistemas de cada pais.
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Como se indic6 en el analisis de la internacionalizacion de Endesa (Rozas,
2008), una de las empresas holding de este grupo es propietaria de CIEN, la
linea de interconexion eléctrica a alta tension existente entre Argentina y Brasil.
La primera fase de esta instalacion entré en servicio en el primer semestre de
2000, con una capacidad de 1.000 MW. A finales del segundo semestre del 2000,
comenzo el desarrollo de la segunda fase del proyecto, que permitié duplicar
en 2003 la capacidad de transporte de la interconexién hasta alcanzar los 2.000
MW de capacidad (Endesa, 2007).

Por otro lado, Endesa participa en SIEPAC (12,6%), empresa encargada
de desarrollar un proyecto de interconexién eléctrica entre los seis paises de
Centroamérica, que se puso en marcha en 2001. Este proyecto consiste en la
construccion de una interconexion eléctrica de 1.880 km de longitud, 230 kV de
tension y una capacidad de transporte de 300 MW, que unira las redes de los
paises de esta subregion. Su finalizacion esta prevista para 2009 y la inversién
total estimada asciende a 370 millones de délares (Endesa, 2007).

Algunos antecedentes sefialan que el Grupo Endesa también ha
participado en los estudios de interconexién eléctrica entre Argentina y Chile, y
en un nuevo proyecto de interconexién entre Argentina, Brasil y Uruguay, que
podrian materializarse mds adelante. Asimismo, es posible que el Grupo Endesa
alcance una participacion destacada en la implementacion de un nuevo proyecto
de interconexidn eléctrica, que abarca a Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador y
Perii. Recientemente, en noviembre de 2007, los cinco paises acordaron dar el
primer paso orientado a establecer una red interconexion eléctrica regional. Para
las autoridades respectivas, esta red es vista en algunos casos como un seguro
en momentos de escasez, y en otros como una solucién para los problemas de
abastecimiento local. En marzo de 2008 se llamara a una licitacién internacional,
con el propésito de desarrollar un proyecto de factibilidad técnica que evaluara
los costos y las normativas involucradas en el proceso. A fines de 2008, los
gobiernos de los paises involucrados decidirdn acerca de la implementacién
de esta iniciativa, que busca aprovechar a largo plazo la riqueza de la parte
occidental de la region sudamericana (£ Mercurio, 2007).
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VII. Conclusiones

La internacionalizacién de las empresas eléctricas espafiolas fue el resultado
del nuevo escenario que se configur6 en Esparia tras el ingreso de este pais ala
Unidn Europea en la década de 1990, lo que significo, entre otros efectos, que
el gobierno espaiiol se comprometiera formalmente a liberalizar los mercados
energéticos de Espaiia y aceptara, en consecuencia, el ingreso de operadores
europeos. Seguin los acuerdos suscritos, la apertura de los mercados esparioles de
electricidad y gas seria progresiva hasta completarse en 2007, lo que implicaba
un periodo de transicién de 10 afos, durante el cual las empresas espafiolas
podrian adaptarse a las exigencias de un mercado mas competitivo.

La emergencia de este nuevo escenario en el horizonte de mediano
plazo indujo a que estas tres empresas espariolas eléctricas modificaran
sustantivamente su escala de operaciones. Mediante su expansion en el exterior,
Endesa, Iberdrola y Unién Fenosa buscaron alcanzar una mayor eficiencia, y
establecer barreras de contencién a los intentos de tomas de control (operaciones
del tipo “take over”) que pudieran emprender algunos de los operadores
europeos que quisieran expandirse en el mercado espaiiol.

Aunque exitoso en términos generales, este proceso no ha estado exento
de dificultades, las que han determinado algunos retrocesos en la expansion
y consolidacién de las empresas eléctricas espariolas en los mercados off shore,
ademas de redefiniciones de las orientaciones estratégicas seguidas por las
respectivas casas matrices. Algunas de estas dificultades erosionaron el objetivo
inicial de transformar a estas empresas en operadoras globales de servicios
de infraestructura, en tanto otras determinaron un progresivo acotamiento
de su expansiéon en América Latina. Asimismo, en el caso de Endesa, su
rapida expansion en América Latina, en el norte de Africa y en algunos paises
de Europa, asi como la creciente envergadura que fue adquiriendo como
consecuencia de esta expansion y de su diversificacién en dreas de negocios,
no fueron suficientes barreras de contencion de los intentos de tomas de control
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que se desataron al entrar en vigencia la liberacién de los mercados energéticos
esparioles. En el caso de esta empresa influyeron el alto costo financiero derivado
de sus operaciones en el exterior y del gasto incurrido en la modernizacién de
su matriz energética en Espaiia; las dificultades que enfrentaron las empresas de
comunicaciones del Grupo Endesa para rentabilizar la inversion en mercados
donde tales empresas no tenian ventajas comparativas; y el retorno menor al
esperado de sus inversiones en América Latina.

Tras la buisqueda de alcanzar mayores economias de escala y obtener una
“masa critica” en términos de volumen de operaciones y de capacidad financiera, las
empresas eléctricas espariolas dirigieron principalmente su expansién hacia América
Latina, donde la mayoria de los paises habian aplicado, algunos desde finales de
los afios ochenta y otros durante el primer lustro de los noventa, un conjunto de
reformas basadas en el denominado “Consenso de Washington”. Como se sabe,
estas reformas buscaron, entre otros aspectos, estimular la participacién privada
en la produccién y prestacién de servicios de infraestructura basica y disminuir la
participacion del Estado en tales actividades.

De esta manera, América Latina constituyo el espacio ideal de expansion
para las empresas espafiolas que iniciaban su proceso de internacionalizacién.
Maés especificamente, la expansién de Endesa, Iberdrola y Unién Fenosa en
la regién latinoamericana se produjo en un contexto que se caracterizdé por
la creciente liberalizacién de las economias, las nuevas politicas de trato a la
inversion extranjera y la privatizacion de las empresas estatales proveedoras de
servicios bésicos y de utilidad ptiblica, que se implantaron en los afios noventa
en ]a mayoria de las economias de la region.

Estos factores se sumaron a algunos elementos de la coyuntura econémica
Jatinoamericana de la segunda mitad de los noventa, tales como la fuerte
recuperacion de la demanda interna y la proyeccién de su crecimiento a tasas
muy superiores a la de Espafia. Asimismo dichos factores se sumaron a la
debilidad de los marcos legales regulatorios, constituyéndose todos ellos en
consideraciones que permitian proyectar altos retornos de las inversiones,
especialmente en los paises que preservaron las estructuras integradas de la
industria eléctrica y niveles de concentracién especialmente altos.

Las circunstancias descritas renovaron e incrementaron el interés de
los inversionistas esparioles en América Latina, que aprovecharon que sus
potenciales competidores europeos trataban de insertarse en los mercados de
Europa Oriental, los que empezaron a abrirse a la inversién extranjera luego
de los radicales cambios de régimen politico que se registraron en los paises
localizados en esta zona de Europa.
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Las operaciones en el exterior, especialmente en algunos paises de América
Latina, les permitieron a las empresas espanolas del sector energia, alcanzar
no solo una presencia relevante en los mercados energéticos internacionales,
sino también en algunos de los principales mercados bursatiles, lo que les
facilit6 el acceso a nuevas fuentes de financiamiento y a un costo menor. Asi,
la mayor escala de las operaciones y su activa presencia en los mercados
internacionales, junto con permitir un desemperio mas eficiente, blindaron su
posicién competitiva en el mercado de origen.

El caracter estatal de Endesa no fue un impedimento administrativo
ni cultural para abordar su expansién, primeramente en el mercado espariol
y después en el exterior. Asimismo, la mayor valorizacién de Endesa en los
mercados internacionales obedeci6 a la inclusién en sus activos de empresas
eléctricas que habian sido o estaban siendo privatizadas en mercados en
expansion, al control monopélico o dominante de varios de los mercados
nacionales en los que Endesa se habia emplazado, y a la diversificacién de
sus lineas de negocio. Estas caracteristicas del proceso de internacionalizacién
de Endesa y de la consolidaciéon de su posicién en el mercado espariol
contribuyeron de manera decisiva a mejorar los precios de su venta a agentes
privados, cuando el gobierno espariol culminé la privatizacién de Endesa a
fines de los afios noventa.

A partir del 2000, no obstante los auspiciosos resultados obtenidos por
las empresas eléctricas espafiolas en sus politicas de expansion internacional, la
inversién hispana en América Latina decay6 notoriamente. En esto influyeron
la crisis de Argentina y Brasil, el agotamiento del proceso privatizador y el
impacto de las dificultades de implementacién de las nuevas lineas de negocios
emprendidas por las empresas eléctricas. Los dificiles escenarios energéticos
y econémicos que se configuraron en algunos de los paises latinoamericanos
contribuyeron a que las empresas espaiiolas desaceleraran sus planes de
expansion en la regién y buscaran otras alternativas, mas estables, que
garantizaran tasas de retorno mas sustentables de la inversién. Esto contribuy6
a que tanto Endesa como Iberdrola diversificaran sus inversiones en mercados
de menor riesgo.

Sin duda, la empresa espariola que resintié con mayor fuerza los vaivenes
de comienzos de la década del 2000 fue Endesa, mas expuesta que Iberdrola
y Unién Fenosa, tanto por la apuesta que habia realizado por los mercados de
Argentina y Brasil, como por los mecanismos empleados para insertarse en
dichas economias. Empero, el origen de la baja rentabilidad de sus inversiones
radica principalmente en la carga financiera del abultado endeudamiento que
las filiales latinoamericanas de Endesa arrastran desde su privatizacién. En
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este sentido, las condiciones del entorno econémico de los paises en donde
Endesa realizé inversiones tuvo una incidencia de menor significacién respecto
a la generada por el abultado endeudamiento de las principales filiales, salvo
situaciones excepcionales relacionadas con las pérdidas derivadas de la
contraccién de la demanda agregada, la devaluacion de la moneda nacional
y /o restricciones tarifarias. Asi, tanto la rentabilidad de las inversiones como
la eficiencia de la gestién operativa de los principales negocios de Endesa en
América Latina han estado condicionadas, en gran medida, por la estructura
de los pasivos de sus filiales y por la decisiéon de sustentar la adquisicion de
buena parte de estas empresas en la capacidad de endeudamiento de algunas
operadoras o empresas holding, en algunos casos ya altamente endeudadas.
Conforme ha disminuido el monto de los pasivos financieros, la rentabilidad
de las filiales latinoamericanas ha mejorado.

De esta manera, el trasfondo del menor retorno de las inversiones
obtenido por las operadoras espafiolas, respecto al retorno esperado, lo
constituyen las propias estrategias de expansién de las empresas hispanas en
la regioén, que combinaron la compra de empresas eléctricas estatales con la
compra de empresas privadas fuertemente internacionalizadas, lo que implicé
un fuerte aumento de sus gastos financieros y de los pasivos de corto plazo.

No obstante, como lo ratifican los antecedentes obtenidos del analisis
del desempefio de los grupos empresariales investigados, lo que parece haber
contribuido con mas fuerza a la contraccion de la inversién en América Latina
de las empresas eléctricas espariolas, mas alld de la incidencia de los factores
enunciados, fue el adelantamiento de la puesta en vigor de condiciones de
competencia mas exigentes en los mercados espafioles. Tal adelantamiento
determiné, en gran medida, el cambio de la orientacion estratégica de los
principales grupos empresariales del sector, que significé la sustitucién de
América Latina por Europa como espacio territorial de expansion en la segunda
fase de su internacionalizacién.

La decision comunitaria de adelantar la instauracién de condiciones de
competencia més exigentes surgié como un elemento clave de las estrategias
empresariales hispanas en los afos recientes, debido a que los paises miembros
de la UE contaban con una capacidad de generacion que superaba en 50% su
demanda efectiva. Esta mayor capacidad permitia a los operadores europeos
exportar el excedente tras la apertura y amenazar la posicion de las operadoras
espafiolas en el mercado hispano, si acaso éstas no adoptaban medidas
orientadas a ganar eficiencia y competitividad.

A fines de los afios noventa la presion sobre varios de los gobiernos de los
paises comunitarios, incluyendo el de Espaiia, habia aumentado fuertemente
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por parte de la Unién Europea, en procura de una mayor apertura de los
mercados y una mayor celeridad de los plazos establecidos inicialmente.
Ello condujo a que aumentara progresivamente la proporcién de clientes no
regulados (o libres) y que los plazos para la liberacién completa se acortaran
notablemente.

En consecuencia, sibien es cierto que la apertura de los mercados hispanos
—programada inicialmente para el 2007- impuls6 la internacionalizacion de los
principales grupos energéticos espafioles y su expansion en América Latina, con
el propésito de fortalecerse y protegerse ante los eventuales intentos de toma de
control que sobrevendrian de otros operadores europeos, el adelantamiento de
dicha apertura para el 2004 —decisién tomada en el 2000-, obligé6 a las empresas
espaiiolas a modernizar su parque de generacion y sus redes de distribucion en
Espana, lo que implicé que buena parte del desarrollo empresarial e inversiones
fuera concentrada en Espana.

De acuerdo con ello, la importancia de las empresas filiales y coligadas
latinoamericanas en las cuentas consolidadas de cada grupo disminuyé
progresivamente en los afios siguientes. Esta menor importancia fue el resultado
de la decision de privilegiar los mercados de Espaiia y Portugal como instancias
receptoras principales de los capitales que se invertian en el desarrollo de cada
empresa, efecto que se vio acentuado por las inversiones emprendidas por las
empresas espafiolas en otros paises de Europa a partir de 2001. Esto explica que
los planes estratégicos que las empresas espanolas definieron a partir del 2003 se
relacionan mas con objetivos de consolidacién en América Latina y elevacién de
tasas de rentabilidad, y menos con creacion de capacidad productiva. De hecho,
parte importante del incremento de la energia generada en América Latina por
las empresas esparfiolas han obedecido, en general, a mejoras tecnoldgicas y de
gestion y no a la ampliacién de su capacidad productiva.

En el caso de Endesa, los antecedentes analizados demostraron que
solo a partir de 2004 empezd a concretarse en algunos de los paises de la
region latinoamericana el desarrollo de nuevos proyectos de infraestructura
eléctrica. Dicho desarrollo ~focalizado en Brasil, Chile y Perd- fue impulsado
por la recuperacion de la demanda interna y su impacto sobre la demanda
de energia; el restablecimiento de equilibrios de los sistemas de precios; el
perfeccionamiento de los marcos legales regulatorios; y el fortalecimiento
de las expectativas de inversion y crecimiento de parte de los tomadores de
decisiones. A su vez, en los casos de Iberdrola y Unién Fenosa, el desarrollo de
nuevos proyectos se concentré en México mediante la instalacidn de centrales
generadoras cuya produccion es vendida al Estado.
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Esta situacion puede afectar los intereses de largo plazo de los paises
de América Latina en los que las operadoras espaiiolas tienen una posiciéon
dominante o relevante, dados los requerimientos energéticos que existen en
los ciclos expansivos de las economias y el rezago exhibido por las empresas
generadoras en materia de inversiones. Ello hace aconsejable que los paises de la
region establezcan nuevos mecanismos de planificacion en el campo energético
que comprometan a los operadores con objetivos de mediano y largo plazo, con
el propésito de incrementar la potencia instalada de sus sistemas eléctricos y
asegurar el suministro eléctrico de acuerdo a las necesidades del crecimiento
proyectado. En este sentido, deberia sancionarse duramente el incumplimiento
de los programas de inversiones en la medida que su anuncio puede ser usado
para desalentar inversiones a realizar por terceros.

En definitiva, el andlisis de los procesos de internacionalizacién de los
grupos empresariales permiti, sobre la base de los antecedentes expuestos en
los parrafos precedentes, una primera conclusion principal: tanto la expansion
inicial en América Latina de las empresas eléctricas espafiolas como la posterior
disminucién de sus inversiones se relacionan principalmente con la evolucién
de la industria eléctrica que se produjo en Espaiia tras su incorporacion a la
Unién Europea, en un contexto de apertura econdmica y transformacion de la
matriz energética, definido por las normas comunitarias y demds exigencias
del proceso de integracién.

Asimismo, la internacionalizacién de los grupos empresariales espafioles
del sector se relaciona, aunque en menor medida, con la oportunidad de ingresar
a diversas ramas de la industria de infraestructura en la regién latinoamericana,
principalmente en la produccién y distribucion de electricidad, aunque no solo
en ella. Las reformas aplicadas en América Latina explican, si se quiere, que las
empresas espafiolas hayan optado por orientar inicialmente su expansién hacia
los paises latinoamericanos —o sea, el “sentido” o “direccién” de la estrategia de
expansion y diversificacién—, perono el hecho mismo de su internacionalizacién,
gatillada por los efectos de la incorporaciéon de Espaifia a la Uniéon Europea.

Esta caracteristica del proceso de internacionalizacién de los grupos
empresariales hispanos no es un dato de relevancia menor, en la medida que
contribuye a explicar el porqué estas empresas no enlazaron su expansion
internacional con una apuesta mayor en América Latina, lo que tuvo varias
implicancias para los paises de la regién latinoamericana mas alld de la caida
abrupta de los flujos de inversién en la industria eléctrica después de producirse
la transferencia del control de las operadoras latinoamericanas. Por una parte, la
participacion de las empresas espariolas en los consorcios que se adjudicaron las
empresas eléctricas que eran privatizadas, en varios casos, no fue significativa.
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Por otra parte, los objetivos de insercion en la region se acotaron a participar
en un numero reducido de mercados. Esto determiné que varios de los paises
latinoamericanos no recibieran los flujos de inversion que sus sistemas eléctricos
requerian, a la vez que la internacionalizacién de los grupos empresariales
consignados alcanzé niveles inferiores a lo requerido para los efectos de los
objetivos estratégicos delineados en los afios noventa.

La compilacién de los antecedentes relativos a la incidencia de los
cambios normativos dispuestos por las autoridades comunitarias y espaiolas
sobre el desempefio de los grupos analizados permite aventurar una segunda
conclusién, muy relacionada con la anterior, en términos de los espacios de
accion de las politicas energéticas que disponen (o podrian disponer) los
paises latinoamericanos para desarrollar sinergias adecuadas con las empresas
eléctricas espaniolas instaladas en América Latina.

En este sentido, debe considerarse que un aspecto central de la nueva
normativa, junto con el adelantamiento de los plazos fijados para la apertura total
del mercado eléctrico, fue la fijacion de nuevos limites al desarrollo de capacidad
instalada en las empresas que superaban una determinada cuota de generacién
en el sistema eléctrico espaiiol en el 2000. Esta restriccion no solo impidi6 la
fusién de Endesa con Iberdrola, las dos mayores empresas eléctricas del sector,
sino también, limité su desarrollo basado en las tecnologias convencionales.
Adicionalmente, las autoridades espafiolas impulsaron la sustitucién anticipada
de la capacidad de generacion menos competitiva y permitieron que las
empresas que estaban restringidas en la creacion de la capacidad instalada si
pudieran invertir en el desarrollo de nuevas tecnologias.

Por esta razon, otro de los aspectos centrales de la nueva normativa fue
el impulso a la generacion eléctrica basada en plantas de ciclos combinados a
gas natural -implementadas por Iberdrola en México antes que en Espaiia—y la
produccion de energias renovables como sefial indicadora de la modernizacion
del parque de generacion.

Lainstalacion de plantas generadoras de energia limpia no solo elevé la
competitividad de la economia espanola en el marco de las exigencias acordadas
en seno de la Unién Europea, sino, ademads, contribuy6 al cumplimiento de las
metas comprometidas por Espana en la suscripcién del Protocolo de Kyoto,
independientemente de donde sean instaladas tales plantas por parte de las
empresas esparolas.

En este sentido destaca la experiencia de México, pais que modificé
su institucionalidad para permitir el ingreso de empresas extranjeras a la
generacion eléctrica sobre la base de la celebracién de contratos del tipo BOT
(Construir, Operar y Transferir en su vocablo en inglés), para instalar una
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cantidad significativa de centrales de ciclo combinado a gas natural, lo que
se tradujo en una importante contribucion de Iberdrola y de Unién Fenosa
a la ampliacion de la potencia instalada del sistema eléctrico de ese pais. En
contraste, el resto de los paises latinoamericanos no han aprovechado de la
misma manera que México esta posibilidad.

Una tercera conclusién principal de este estudio tiene que ver con la
especificidad de los procesos de internacionalizacion de Endesa, Iberdrola y
Unién Fenosa en América Latina, esto es, a los mecanismos y formas de insercion
en las economias latinoamericanas, montos de inversion, peso relativo de las
filiales latinoamericanas en las cifras agregadas de negocios de cada grupo,
alicuotas de participacién de mercado en cada segmento o sector, estrategias
corporativasy, alianzas interempresariales locales e internacionales. Sobre este
punto en particular, puede sostenerse que no obstante que las tres empresas
siguieron un derrotero similar, el proceso de internacionalizacién de cada una
presenta rasgos especificos que los diferencian de manera notoria y sustantiva,
condicionando los resultados de cada proceso.

En el caso de Endesa, su plataforma de negocios en América Latina
obedecidé a una seleccién de paises y ciudades que se caracterizaban por
disponer, en el contexto de la region, de dos caracteristicas esenciales: una
mayor cobertura en la provisién de los servicios de distribucién de energia
eléctrica y un mayor potencial de integracion de las actividades principales
del negocio, factores que inciden de modo determinante en la rentabilidad de
la inversion. De esta manera, la internacionalizacién de Endesa en América
Latina fue focalizada en las principales economias de Ameérica del Sur, donde
se concentran la mayoria de los principales centros urbanos y de consumo
energético de la region, y donde es posible, ademads, obtener economias de
aglomeracién mediante la explotacién intensiva de infraestructura en zonas
territoriales que se caracterizan por una alta densidad poblacional y por la
concentracion de buena parte de la produccién y el ingreso de cada economia
nacional.

Endesa comenzé su expansion aprovechando la privatizacién de las
empresas eléctricas de Argentina y Perd durante la primera mitad de los afios
noventa. Posteriormente, Endesa amplié su cobertura de negocios participando
en los procesos de privatizacién de Colombia y Brasil para afianzar su posicién
de mercado en la regién y consolidar su proceso de internacionalizacién.

En Chile, sin embargo, las operaciones emprendidas por Endesa se
relacionaron con la toma de control de grupos de empresas privadas organizadas
conglomeralmente, que habian sido privatizadas con antelacién. Estas empresas
dependian de sociedades del tipo holding y su propiedad se caracterizaba
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por una alta dispersién entre muchos accionistas, la activa participacién de
inversionistas institucionales y una participacion relativamente débil de sus
principales grupos de control. Asi, la esencia de las operaciones emprendidas
en Chile por Endesa estuvo dada por la alta diversificacién de los activos
que ya habia desarrollado Enersis, lo que estaba asociado a un alto grado de
internacionalizacién y a un posicionamiento muy relevante en varios de los
mercados mas grandes y de mayor densidad poblacional de América Latina.

De esta manera, la presencia de Endesa en la regiéon aumentoé
considerablemente en 1999 luego de tomar el control del grupo chileno Enersis
y sus empresas filiales, que habia desarrollado una vigorosa expansion en
Argentina, Brasil, Colombia y Perti, al amparo de las privatizaciones impulsadas
en este pais.

Por su parte, el proceso de internacionalizacion y expansion de Iberdrola
fue orientado por objetivos estratégicos de posicionamiento territorial y
sectorial més dispersos que los de Endesa, incluso desde la perspectiva de
sentar las bases para el desarrollo de un operador global de servicios. De hecho,
Iberdrola combiné posiciones en mercados de distintos servicios (energia, agua
y telecomunicaciones), algunos de menor importancia regional (con posicién
dominante) y otros de mayor potencial de demanda, pero claramente acotados
territorialmente, como son los del noreste de Brasil y del norte de Chile.

Durante los anos noventa Iberdrola se internacionalizé fuertemente,
expandiéndose en Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Guatemala
y México. Este proceso se desarrollé principalmente en la segunda mitad
de los afos noventa, cuando las reformas a la industria de servicios de
infraestructura ya habian sido implementadas en Argentina y Chile, asi como
en Bolivia y Colombia, aunque en menor medida e intensidad. Esto determind,
en consecuencia, que el perfil de la diversificacién territorial que Iberdrola
intent6 inicialmente estuviera condicionado por la escasez de oportunidades
de negocios —via adquisicion de activos estatales~ en los paises que aplicaron
estas reformas a fines de los afios ochenta y comienzos de los noventa. Por esta
razén, Iberdrola debié concentrarse en los mercados de Brasil y Guatemala
—que privatizaron su sistema eléctrico en la segunda mitad de los noventa—, y
en México, sobre la base de los esquemas APP que este pais puso en marcha
desde mediados de la misma década. En el resto de los paises las opciones eran
mas restringidas y significaban pagar un precio considerablemente més alto
a los empresarios privados que detentaban el control de las otrora empresas
estatales.

En cambio, Unién Fenosa concentré sus inversiones en América Central y
Meéxico, y solo privilegi6 operaciones en el rea eléctrica. La insercion de Unién
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Fenosa reprodujo casi totalmente la matriz energética del grupo en Espafia y
abarca la explotacién de centrales hidrdulicas, térmicas y de ciclo combinado.
No obstante, Union Fenosa tiende a explotar en cada mercado solo un tipo de
tecnologia, de acuerdo con las ventajas comparativas de cada pais.

Aunque Unién Fenosa estructuré una modalidad de insercién algo
menos dispersa que Endesa e [berdrola en términos de areas de negocios y de
mercados territoriales, los antecedentes analizados sugieren que esta empresa
fue tomando las opciones que probablemente otras empresas internacionales
descartaban por motivos de escala, ambiente de negocios o caracteristicas de la
demanda. Sus operaciones se concentraron en Colombia, Costa Rica, México,
Panama y Republica Dominicana.

Un aspecto crucial de las operaciones en el exterior de ambos grupos
espailoles fue el atraso relativo que caracterizé su participacion en la
privatizacion de las empresas eléctricas de América Latina. Este atraso significé
que las empresas espaiiolas no desempefiaran un papel relevante en la venta
de las principales operadoras eléctricas de la region, lo que determiné que sus
primeras operaciones se caracterizaron por: a) una baja participacién en el
capital accionario de los consorcios constituidos para postular a las licitaciones
respectivas (Endesa e Iberdrola), b) que los mercados a que accedieron eran los
de menor relevancia a nivel regional (Unién Fenosa), ¢) que el posicionamiento
de Endesa en los principales mercados de la regién tuvo un costo mayor,
derivado de las operaciones de “take over” que debid desarrollar para insertarse
en la region; y d) que Iberdrola y Unién Fenosa definieran mecanismos de
ingreso que complementaran las posibilidades abiertas por la privatizacién de
activos, tales como la celebracion de contratos tipo BOT y otras modalidades
de APP.

El analisis méas detallado de la informacion recogida indica que en su
expansion en la region, tanto Endesa como Iberdrola no lograron posicionarse
multisectorialmente en cada pais, a pesar de sus intentos iniciales, orientados
a constituirse en operadores globales de servicios domiciliarios de diversa
indole. Esto contribuyé a que la presencia lograda por ambas empresas en la
mayoria de los paises latinoamericanos definidos como objetivos, estuviera
asociada a la participacién en un mercado sectorial especifico. En el caso de
Endesa, sus proyectos de emprendimiento en el sector de telecomunicaciones
demoraron demasiado tiempo en rentabilizar las inversiones y no lograron
alcanzar los niveles de desarrollo esperados. Tampoco las empresas de este
grupo pudieron implementar la tecnologia PLC ni obtener las economias de
alcance que se habian propuesto obtener a partir de la explotaciéon de una
misma infraestructura de redes de distribucion, a pesar de las experiencias
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de prueba que se realizaron. Esto no solo impidié avanzar en la direccién del
objetivo estratégico delineado, esto es, su transformacién en operadores globales
de servicios, sino, ademas, no hizo posible generar las ganancias potenciales
derivadas de la integracion de diferentes areas de negocios. Esta situacién
contrast6 con la de Unién Fenosa, empresa que no traspasé los limites de la
industria eléctrica ni lo intentd.

Otroaspecto que debe ser relevado en la estrategia de internacionalizacién
seguida por las empresas eléctricas espafiolas se relaciona con los niveles de
participacion en la propiedad de las firmas latinoamericanas que se fueron
incorporando a la esfera de control de cada grupo, lo que tiene importantes
implicancias de politica para los paises de la region.

En sus primeras operaciones de expansién en América Latina, Endesa
particip6 como accionista minoritario en los consorcios que se adjudicaron varias
de las empresas eléctricas que los gobiernos de algunos de los principales paises
latinoamericanos privatizaron durante los afios noventa. Después de producirse
la toma de control de estas empresas, Endesa aplicé diversos mecanismos para
aumentar su participacion accionarial tanto en los consorcios que operaban
como sociedades de inversién como en las empresas eléctricas propiamente
tales. Las acciones emprendidas dejaron entrever el objetivo de controlar con
el menor contrapeso posible la toma de decisiones de cada empresa filial, lo
que provoco diversas fricciones con otros grupos de accionistas e inversores.
E]l cumplimiento de este objetivo se vio facilitado por la toma de control de
Enersis, el holding eléctrico chileno que se habia transformado en accionista
mayoritario y actor dominante en varias de las empresas eléctricas de la region
en que participaba Endesa como socio minoritario. Entre los mecanismos
adicionales empleados por Endesa para aumentar su participacién destacan
la capitalizacion de deudas entre empresas relacionadas —mecanismo que se
aplicé para aumentar formalmente el capital social de tales empresas, reducir
la relaciéon deuda/capital y fortalecer la posicién financiera-, y la disminucién
del capital social de las empresas filiales. De esta manera, Endesa consolidé
una posicién de accionista mayoritario y/o dominante en la mayoria de las
empresas que controla en América Latina.

En el caso de Iberdrola, no se advierte que haya sostenido un vnico
criterio para definir su participacion en las empresas que adquiere o crea, lo
cual significa que este conglomerado (a través de sus holdings de inversiones o
sociedades de cartera) se constituyé en algunos casos en accionista dominante
y en otros en participe minoritario del consorcio que detenta el control de
la empresa productora o prestadora de servicios de infraestructura. Asi,
Iberdrola ingres6 como socio mayoritario en empresas eléctricas que operan
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en el segmento de distribucién (Bolivia, Brasil y Guatemala) y de saneamiento
(Chile), y socio minoritario en la propiedad de las empresas de distribucién
gasifera (Brasil y Colombia), de telecomunicaciones (Brasil) y de generacién
eléctrica (Chile). En contraste, Unién Fenosa ha privilegiado la condicién de
socio mayoritario en todos los proyectos de emprendimiento en que ha decidido
participar en la regién latinoamericana, ya sea por la via de la licitacién de
empresas que han sido privatizadas (Bolivia, Guatemala, Nicaragua, Panama
y Republica Dominicana), o se trate de aquéllas que fueron adquiridas a otros
operadores e inversionistas privados (Colombia), o que involucran la aplicacion
de mecanismos APP (México, Costa Rica y Uruguay).

El efecto practico de esta situacion se relaciona con el caracter financiero
que adquirieron las inversiones que las operadoras espaiolas realizaron como
accionistas minoritarios. Por cierto, este tipo de inversiones no fortalece el
proceso de internacionalizacién de la estructura de negocios de las empresas
operadoras y tampoco contribuye a organizar una estructura del negocio
eléctrico con horizontes de largo aliento en el pais receptor de la inversién.
Esto es asi no solo por la mayor liquidez de este tipo de inversiones, a las
cuales la empresa recurrira a la menor dificultad que enfrente; sino ademas,
porque las empresas que son participadas minoritariamente en su propiedad
no son verdaderamente incluidas en el proyecto estratégico que se intenta
desarrollar en un plano mas global, lo que merma en alguna medida sus
posibilidades de crecimiento y expansion y, en consecuencia, su aporte efectivo
a la capacidad productiva del pais receptor de la inversion. En este sentido, el
incremento de la participacion accionarial en el capital de las empresas locales
puede traducirse en un mayor compromiso de la empresa inversionista con
el desarrollo del sector, pero implica que su esfuerzo inicial estara orientado
a la compra de titulos accionarios y no a aumentar la capacidad productiva
durante los primeros afios.

Desde la perspectiva de los paises de América Latina y del perfecciona-
miento de sus politicas energéticas, parece evidente, a la luz de los resultados
obtenidos por las empresas espafiolas en América Latina, que la construccién
de lazos sélidos de largo aliento con operadoras eléctricas internacionales no
es una tarea facil si los mecanismos y formas de insercién de las empresas ex-
tranjeras no han sido establecidas de modo adecuado, sobre la base de alianzas
estratégicas de largo plazo. El andlisis de las experiencias desarrolladas por las
empresas espaifiolas sefiala que esos lazos tienden a ser mas débiles cuando la
insercién del operador internacional en el sistema eléctrico local se concreta a
través de participaciones accionariales minoritarias en los consorcios que se
han adjudicado la propiedad de las generadoras y distribuidoras. Asimismo,
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los datos sugieren que estos lazos son mas s6lidos en los casos que se han apli-
cado mecanismos APP y suscrito esquemas del tipo BOT, que comprometen
a las empresas extranjeras en proyectos de emprendimiento de largo plazo,
con montos de inversion y estandares de produccion y calidad debidamente
especificados, asegurando el abastecimiento y prestacion del servicio para el
pais receptor de la inversion, y la remuneracién de la inversiéon a la empresa
operadora.

En este contexto, se analizé el impacto que pudiera haber provocado
la inversién hispana sobre la estructura industrial del sector eléctrico
latinoamericano, especialmente en relacién con la diversificacién de la matriz
energética y su modernizacién, concluyéndose que los cambios han sido
moderados. En los tres grupos investigados, la matriz energética de sus filiales
latinoamericanas se muestra menos diversificada que en los paises ibéricos y no
ha mostrado cambios a lo largo de los tiltimos afios, lo que sugiere una suerte
de aggiornamiento por parte tanto de las empresas como de las autoridades de
cada pais en relacién con la necesidad de implantar sistemas de generacién
mas eficaces, seguros y eficientes. En general, en América Latina las empresas
eléctricas espanolas tienden a definir la modalidad predominante de generacion
segtin las ventajas comparativas de cada pais que resultan de la disponibilidad
de recursos naturales especificos que pueden ser empleados como insumos
energéticos.

La situacion detectada hace aconsejable que los gobiernos de la regién
implementen medidas que acenttien la diversificacién de las fuentes de
generacion, lo que pueden ligar al desarrollo de fuentes de energia limpia y
renovable. De acuerdo con ello, las autoridades deberian establecer diversos
incentivos que estimulen conductas empresariales en tal direccién.

Las ultimas conclusiones que es necesario relevar se refieren a los dos
temas principales del proceso de internacionalizacién de las empresas eléctricas
espafiolas en el periodo mas reciente: 1) el impacto de las crisis energéticas,
econémicas y financieras que se produjeron a comienzos de la década del 2000
en varios de los paises de la regién sobre las estrategias de expansion de las
empresas ibéricas, asumiéndose que tal impacto tuvo efectos diferenciados
sobre cada conglomerado, debido tanto a la especificidad de la insercion de
cada grupo en la regién como a la naturaleza e intensidad de las crisis que en
ésta se registraron, y 2) las respuestas esgrimidas por cada grupo empresarial
a los desafios planteados por los escenarios que se configuraron.

En términos generales, los antecedentes compilados sobre la evolucion
de los tres grupos empresariales investigados sugieren que las crisis suscitadas
en la regién no tuvieron un impacto significativo en los respectivos procesos de
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internacionalizacién, al menos no en los términos que se observaron en otras
empresas del sector, algunas de las cuales incluso quebraron y desaparecieron
en el marco de conductas fraudulentas y escandalos financieros.

No obstante, en virtud de los escenarios que se configuraron a comienzos
de la década del 2000 tanto en Espafia como en América Latina, las empresas
espanolas redefinieron su proyecto de desarrollo estratégico y adoptaron un
conjunto de medidas que les permitié transitar desde un modelo de operador
global de servicios o empresa multiprestadora de servicios de infraestructura
(electricidad, gas, agua, telecomunicaciones y vialidad) a un modelo de empresa
energética altamente especializada, que integra verticalmente las principales
dreas de negocios del sector.

Si bien es cierto que las estrategias adoptadas por las tres empresas
analizadas difirieron en algunos aspectos, puede sostenerse que comparten
varios elementos significativos, a saber: i) territorialmente, las tres empresas
concentraron su crecimiento y desarrollo en el mercado espariol y europeo
mediterraneo, que han registrado en los tltimos afios atractivas tasas de
crecimiento del consumo de energia; ii) productivamente, las tres empresas
focalizaron sus esfuerzos de inversion en su actividad principal tradicional, es
decir, en la generacién, transmisién y distribucion de electricidad, lo que implicé
que se abandonara progresivamente el concepto de empresa multiprestadora de
servicios de infraestructura que habia venido rigiendo el modelo de desarrollo
empresarial desde fines de los afios noventa; iii) las tres empresas reforzaron
la integracion vertical de las actividades de produccién y comercializacién de
la electricidad con las relacionadas con la industria gasifera, procurandose la
creacion de complejos energéticos capaces de aprovechar las nuevas tecnologias
de generacion —centrales de ciclo combinado a gas— y las economias de alcance
que la integracion de ambas actividades permite obtener; iv) las tres empresas
han impulsado la produccién de energias limpias y renovables, asi como
la cogeneracion, en el marco de los acuerdos internacionales suscritos por el
Gobierno de Espaiia, y v) las tres empresas aplicaron estrictas politicas de
saneamiento financiero mediante las cuales cada grupo procurd disminuir su
endeudamiento como porcentaje de sus activos, reducir los costos financieros de
cada ejercicio y alargar los plazos de pago, sustituyendo deuda de corto plazo
por pasivos de largo plazo.

En el caso de Endesa, la informacién demuestra que las operaciones
de desinversion que esta empresa realizé se concentraron en las tres dreas
que dejaron de formar parte del modelo global de negocios que Endesa venia
sustentando desde mediados de los afios noventa, lo que contribuyé a mejorar
su posicién financiera en términos sustantivos sin poner en riesgo las posiciones
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alcanzadas en el sector eléctrico. De hecho, el solo traspaso a terceros de las
empresas chilenas que operaban en general en areas no eléctricas representé
para el grupo Endesa casi la mitad del monio invertido en la toma de control
de los conglomerados encabezados por Enersis y Endesa (Chile), la que habia
redituado una posicién dominante en varios de los principales mercados de
América Latina. En general, los traspasos efectuados acentuaron el perfil
energético del conglomerado encabezado por Enersis, aunque mas focalizado
en las unidades de negocios mas importantes y de mayor dimensién.

La implementacion de ese plan determiné cambios sustantivos en
el perfil productivo del conglomerado de empresas que el Grupo Endesa
mantuvo en Chile, concentrandose en el sector energético y la producciéon de
servicios relacionados. Esto ocurri6 a pesar de que los objetivos del “Proyecto
Génesis” buscaban solo racionalizar la tenencia de activos luego de producirse
la transformacion de Enersis en socio controlador y accionista mayoritario de
Endesa (Chile) y rebajar el alto endeudamiento que estas empresas habian
adquirido en dichas operaciones.

El traspaso del negocio de la electricidad a manos de Endesa en varios
paises latinoamericanos dejo en evidencia que los marcos reguladores nacionales
en vigor no fueron capaces de prevenir algunos efectos no deseados de las
privatizaciones, como la alta concentracién de los mercados en pocos agentes,
la prestacién insuficiente de servicios que no han cumplido las expectativas
iniciales, la falta de inversiones para renovar y modernizar la infraestructura,
y la disminucién de los trabajadores empleados en las empresas privatizadas,
entre otros.

En el caso de Iberdrola, la informacién demuestra que su reestructuracién
en laregion fue impulsada principalmente por la necesidad de recabar recursos
de financiacién para el desarrollo del programa de inversiones contemplado
principalmente en Espafa y por la necesidad de asegurar el abastecimiento
de gas natural a las centrales de ciclo combinado que este grupo empresarial
estaba instalando en México, antes que por efectos de las crisis sobre sus filiales
latinoamericanas.

De hecho, el cambio de orientacién que Iberdrola definié a mediados
de 2001 en su Plan Estratégico 2002-2006 se sustenta en la proyeccion de
un escenario de déficit energético de Espana, debido al crecimiento de la
demanda y a la ausencia de inversiones durante la segunda mitad de los afios
noventa. Conforme a este diagnéstico, Iberdrola focaliz6 sus actividades de
emprendimiento en el negocio energético basico (generacion, distribucién y
comercializacion de electricidad y gas) en sumercado de origen, lo que implicé
que se implementara un programa de desinversiones en otras areas de servicios
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en las cuales Iberdrola intentaba tener presencia y en paises que descartd
como plataforma de su internacionalizacion. Esto fue abordado teniendo en
consideracién los acuerdos suscritos por el Gobierno de Esparfia en relacién
con la proteccion del medio ambiente, lo que determind que se impulsara el
desarrollo de energias limpias y el uso de fuentes energéticas renovables. En el
mismo Plan Estratégico 2002-2006 se decidi6 la concentracion del crecimiento
internacional de Iberdrola en la actividad generadora de México y, en menor
medida, de Brasil.

De esta manera, la ejecucién del Plan Estratégico 2002-2006 determind
cambios radicales en el perfil industrial de Iberdrola. En términos globales,
el proyecto de transformarse en una empresa operadora global de servicios,
asentada en algunas de las principales lineas de negocios de servicios de
infraestructura, fue sustituido por un proyecto de modernizacién integral
especializado en el drea energética, respecto del cual las inversiones en la
industria gasifera solo serian impulsadas en la medida que afianzara el
abastecimiento de gas natural a las centrales de ciclo combinado que Iberdrola
instalaria como parte del proceso de modernizacién de su matriz energética, a
diferencia de la etapa previa, cuando las inversiones en la industria gasifera eran
solo parte del proceso de diversificacion sectorial que se habia emprendido.

Por otra parte, la concentracién de las inversiones off shore en México y
Brasil implicé que Iberdrola liquidara sus participaciones societarias y activos en
paises que descartd como plataformas de inversion, como Argentina, Colombia
y Uruguay, y traspasara a terceros los activos adquiridos en la etapa inicial de
su expansion. En otros casos, Iberdrola liquidé algunas de sus dreas de negocios
y sus correspondientes activos, como Brasil (telecomunicaciones y gas) y Chile
(electricidad, parcialmente), lo que significé que tales paises disminuyeron su
importancia relativa en el proceso de diversificacién e internacionalizacién.

La decisién de concentrar sus inversiones off shore en México y Brasil
no solo expresa la renuncia de Iberdrola a desarrollar un proyecto de empresa
operadora global de servicios, sino también la busqueda de maximizar el
aprovechamiento de las ventajas de las economias de escala que puede obtener
en los dos principales mercados de la regién latinoamericana, con factores
asociados a las ventajas de localizacién y de acceso a insumos energéticos,
la proyeccion de la demanda de energia eléctrica, la estabilidad del marco
regulatorio y politicas tarifarias satisfactorias para los intereses de los
inversjonistas, todos ellos aspectos que no estaban presentes en los mismos
niveles en los paises donde procedi6 a desinvertir. En particular, los factores
que contribuyeron decisivamente a la decision de Iberdrola de localizar sus
esfuerzos de emprendimiento en México fueron la necesidad de controlar

250




los riesgos asociados a proyectos de inversion de considerable cuantia y la
posibilidad de asegurar contratos de venta de energia de largo plazo.

En el caso de Unién Fenosa, en cambio, los mercados latinoamericanos y
caribefios adquirieron una importancia significativa y creciente en los negocios
del grupo. Los antecedentes revisados permiten concluir que tampoco Unién
Fenosa ha sufrido modificaciones importantes en la estructura basica que definié
a comienzos del 2000 y en los afios mas recientes, con la excepcion de su salida
del negocio de la transmision eléctrica de Bolivia y del segmento de distribucién
en Republica Dominicana, aunque ha debido enfrentar diversos escenarios de
conflicto. Sin embargo, es admisible que las dificultades econdmicas, financieras
y energéticas que se suscitaron en diversas areas de la regién hayan contribuido
a contener la expansién de Unién Fenosa en la region, en la medida que la
mayor incertidumbre afect6 variables claves del negocio.

Por cierto, estos antecedentes pueden ser claves para los gobiernos de
la region en los cuales estas empresas operan en tanto los escenarios de crisis
que se presentan simultdneamente en varias economias locales pueden ser
utilizados, por las empresas operadoras, como mecanismos de presion para
modificar aspectos sustantivos de los convenios que hayan podido suscribir.
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